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《 金融 学 译 从 》 总 序 


金融 学 的 核心 问题 是 研究 资本 和 资产 的 配置 效率 .在 市 场 
经 济 中 ， 这 种 配置 主要 是 通过 金融 市 场 来 进行 的 . 广义 的 金融 
市 场 包括 证 券 市 场 、 货 币 市 场 、 各 种 形式 的 银行 、 情 蕃 机 构 、 
投资 基金 、 养 老 基 金 、 保 险 市 场 ， 等 等 。 市 场 的 参与 者 包 扩 个 
人 、 企 业 、 政 府 和 各 种 金融 机 构 ， 他 们 在 资本 市 场 中 的 交易 形 
成 了 资本 和 资产 的 供求 关系 ,并 决定 其 价格 ， 而 价格 又 指导 着 
资本 和 和 资产 的 供求 及 其 最 终 配 置 , 资本 作为 经 济 活 动 和 经济 发 
展 中 的 关键 因素 ， 其 配置 效率 从 根本 上 决定 着 一 国 经 济 的 发 展 
过 程 和 前 景 . 因此 ， 一 个 国家 或 经 济 的 金融 市 场 的 发 达 程 度 明 
确 地 标志 着 它 的 经 济 发 展 水 平 . 

中 国正 处 在 创建 和 发 展 自 己 的 金融 市 场 的 关键 时 期 ， 在 谋 
求 经 济 健康 而 快速 发 展 的 过 程 中 ， 如 何 充 分 地 咀 引 资本 、 促 进 
投资 ， 进 而 达到 最 有 效 的 资本 配置 ， 无疑 是 成 功 的 关键 。 因 此 ， 
建立 一 个 有 效 的 、 现 代 化 的 金融 体系 是 我 们 的 当务之急 。 中国 
经 济 进一步 开放 和 国际 金融 市 场 全 球 化 的 大 趋势 更 增加 了 这 个 
任务 的 紧迫 性 。 在 这 一 点 上 ， 现 代金 融 理论 及 其 在 西方 的 应 用 
是 我 们 急需 了 解 和 掌握 的 . 
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(EREM) SEP AA Se See NRA Re. 
最 权威 和 最 有 代表 性 的 著作 介绍 给 大 家 。 我 们 希望 这 个 系列 能 
够 涉及 金融 的 各 个 主要 领域 理论 和 实践 并 重 ， 专 业 和 一 般 莱 
顾 。 在 我 们 所 选择 的 书目 中 ， 既 有 反映 最 高 学 术 水 平 的 专著 ， 
也 有 西方 著名 商学 院 视 作 经 典 的 教材 ， 还 有 华尔街 上 通用 的 金 
融 于 册 。 内 容 人 包括 金融 和 证 六 、 资 产 定价 、 投 资 、 公 司 财务 、 
风险 管理 和 国际 金融 ,等 等 。 但 愿 我 们 这 个 系列 能 为 读者 打开 
现代 金融 学 知识 、 理 论 和 技术 宝库 之 窗 ， 使 它们 成 为 发 展 中 国 
金融 市 场 的 有 力 工 具 。 


《金融 学 译 从 》 编辑 委员 会 
2000 *F 10 H 


和 


Tn 


a 


ravyn 
: 


vil 


RilbReWSR ARE Te. Bled, MY ARER eT A, 
SEH Fak, Reh, MPRA, 

Rit, MMP BERRA, SRLAM TM REEE, SH 
价格 偏离 内 在 价值 时 ， 它 总 是 要 价值 同 归 的 。 但 是 ,金融 工具 的 价格 有 时 也 
BS FC ib Jin Sif Ae E E th. 

ABRAEWKE “HRA”, EE a FBS A Bn ey SK oh ae aR OT 
价格 变化 。 

金融 分 析 师 和 蒜 业 股民 已 经 撰写 了 评 儿 论述 金融 价格 变化 内 在 动力 的 市 
籍 和 文章 。 他 们 大 多 使 用 所 谓 技术 分 析 方 法 探讨 这 一 问题 ， 其 主 归 撒 式 是 利 
用 图 形 研究 市 场 结构 和 有 形态。 其 中 的 些 书籍 和 文章 在 其 他 职业 股民 和 分 析 
岳 中 非常 流行 。 其 主要 原因 是 ; Seem AS RPA EHE, eee pr 
的 变化 存在 - - 定 的 结构 和 模式 。 然 而 ， 经 带 令 人 感到 有 趣 和 欠 音 的 是 ， 股 民 
的 书籍 和 文章 很 少 试图 解释 为 什么 他 们 提出 的 方法 有 效 适用 他们 提出 的 经 
验 规 律 大 多 没有 得 到 合 志 的 理论 支 持 。 

RBs (GRAM) 关于 市 场 的 文献 是 申 科 学 家 撰写 的 。 这 一 部 分 
或 六 有些 枯燥 无 味 ， 但 是 其 力量 在 于 它们 是 从 科 党 的 角度 来 研究 市 场 有 的。 全 
们 当中 大 多 数 的 结论 是 ; 市 场 价格 变化 是 随机 的 或 接近 随机 的 。 这 似乎 表明 
整个 金融 资产 价格 变化 问题 不 是 十 分 有 疲 交 。 
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RARE 上。 科学 家 对 这 个 市 场 的 看 法 宕 么 与 市 场 绝 大 索 数 做 AWA 
法 不 同 呢 ? 

我 个 人 相信 人 金融 俐 格 变 化 往往 有 其 固有 规律。 我 认为 ， 盟 然 小 的 、 流 动 
性 差 的 股票 的 价格 变化 主要 呈现 随机 特性 ， 但 流动 性 较 好 的 市 场 的 价格 变化 
往往 不 是 随机 的 。 得 出 上 述 观点 的 基本 理由 是 : 


大 多 数 上 股民 都 同意 市 场 由 反馈 过 程 支配 ， 并 且 这 些 进程 产生 趋 

势 。 经 济 学 家 已 得 出 钻 论 ; 无 论 这 些 过 程 是 什么 ， 其 这 动 总 和 是 价 

GBA SA YMA, BE, RRA ER 【主要 来 自 自 然 科 学 领 

R ARHAR, MINE: 在 一 个 由 反 导 过 程 支配 的 系统 中 ， 

运动 的 总 和 是 一 种 被 称 为 确定 性 混沌 的 事物 。 这 种 混沌 系统 的 固有 

运动 规律 很 难 预 测 ， 但 不 是 不 可 以 预测 。 

这 就 解释 了 为 什么 那么 多 股民 一 直 坚 信 市 场 有 其 固有 的 模式 。 但 是 ， 为 
什么 科学 家 们 还 在 继续 试图 证 明 这 些 股民 是 错误 的 呢 ” 

这 是 因为 ， 如 果 你 还 是 使 用 传统 的 标准 统计 方法 米 检测 混沌 系统 ， 你 将 
得 到 随机 运动 的 错误 诊断 结论 。 因 此 ， 理 解 流动 性 金融 市 场 动 力学 的 最 佳 的 
整体 框架 模型 是 确定 性 混沌 ， 而 不 是 随机 漫步 。 越 来 越 多 的 科学 家 正在 做 这 
方面 的 工作 ， 他 们 发 现 市 场 确实 是 混沌 的 ， 因 此 ， 和 集体 性 的 错 谋 只 能 悍 慢 纠 
IE. 

但 是 ， 如 果 科 学 家 们 的 错误 是 如 此 之 久 ， 难 道 技术 分 析 师 就 对 了 吗 ? 也 
不 一 定 。 你 可 以 争辩 他 们 事实 上 没有 一 点 正确 的 地 方 一 一 他 们 此 至 还 没有 一 
条 与 我 们 有 关 的 完善 的 主张 。 但 是 对 于 科学 家 ， 他 们 中 有 些 作 已 经 臭 集 到 经 
费 开始 研究 这 之 间 的 联系 。 这 些 人 被 称 为 “经济 心理 党 家 ”、“ 心 理 经 济 学 
家 ”或 者 “金融 行为 学 家 ”。 但 是 ， 他 们 的 数量 依然 稀少 ， 这 - -点 也 不 奇怪 。 
TAAR, TSR 了 年 来 主流 的 学 术 观 点 相反 的 东西 ， 必 定 是 很 册 难 
的 。 

我 相信 心理 学 可 以 解释 相当 -部 分 市 场 行为 ， 包 括 一 些 贡 用 的 撤 术 分 机 
方法 。 由 于 心理 学 现在 还 是 一 门 有 点 空洞 的 学 科 ， 我 缺少 一 些 详 细 的 妍 究 作 
为 资料 参考 ， 但 我 会 尽力 解释 。 

我 希望 你 至 少 能 够 喜欢 本 书 的 部 分 内 容 ， 敌 出 自己 的 判断 。 如 果 有 些 齐 
节 空 洞 乏 味 的 话 ， 敬 请 原谅 。 我 们 开始 吧 。 
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股票 市 场 波 动 印 证 的 并 不 是 事件 本 身 ， 而 是 人 们 对 事件 的 反应 ， 
是 数 百 万 人 对 这 些 事件 将 会 如 和 何 影响 他 们 的 未 来 的 认识 。 换 句 话说 ， 
最 重要 的 是 ， 股 票 市 场 是 由 人 组 成 的 。 


— AW ES E 
{Bernard Baruch) 


第 1 章 理性 人 和 实际 世界 


J MPRA SH, MID AA RB. 这样， 你 在 批评 他 大 
时 ， 吉 已 经 和 他 们 相距 不 过 ,站 在 相同 的 立场 。 
一 -一 种 里 达 ' 诺 里 斯 
(Frieda Norris) 


本 书 内 容 只 是 股票 变易 的 一 方面 ， 而 股票 变易 常常 是 充满 神秘 感 的 。 本 
BAe “Hee BS”: 市 场 行为 是 如 何 产生 的 ， 我 们 如 何 认识 ， 了 解 它们 。 

产生 价格 波动 的 部 分 行为 机 理 是 理性 的 和 明 管 的 , FRU A 
死 一 的 。 但 是 ， 正 如 我 们 反复 看 到 的 ， 兵 车 股票 市 场 存 在 下 去 ， 这 种 现象 就 
永远 不 会 消失 。 


事情 是 这 样 开 始 的 


股票 变易 的 历史 可 以 追 调 到 几 个 世纪 以 前 ， 证 有 人 能 够 确定 具体 是 什么 
时 候 开 始 的 ， 但 是 很 多 证 据 表 明 ， 它 起 源 于 12 世纪 的 法 国 。 公 元 1114 年 香 
槟 协会 引入 标准 远 期 合约 交易 : 布 号 . 酒 . 鱼 、 木 材 和 金属 (Sowards， 


EI 开业 信和 各 实 且 世界 


有 不 见 的 手 


d 


> 


1965). 

Be SR Fee fA AY SE LL TE oe SE Sy AIT oy BRET, fA A GR PRE 
HX. PRES RE. A 12 Htl 16 E, BAR-HBRSwP OD, ESS 
BAe. ORAM. 

Be BH AFA HA 44 ie] “bourse” GEF xX 45 AT) 出 现在 16 hha, Sa i Tip 
$A (Bruges) Mh = Wiete aR OC Van der Beurs) 家族 成 为 半 地 的 人 金融 
AiE Aa Pe. ATER & “Beurs”, ix PATER ACS PR - 词 (Bourse) 
的 来 晨 。 在 回 一 个 世纪 ， 证 养 迹 易 在 区 浙 入 行 开 来 ， 大 部 分 迹 易 品种 是 旱 家 
愤 券 .有 时 甚至 还 有 基金 ， 

在 此 之 后 ， 事 情 一 件 接 着 一 件 . REA -P BALTES CD 1613 年 
在 阿姆斯特丹 拔 地 而 上 起， 很 忌 ， 欧 洲 其 他 国家 也 仿 而 效 之 。 门 时 ， 第 :种 严 
格 意 区 上 的 金融 工具 一 一 期 权 ， 开 始 在 向 兰 使 用 ， 这 事 刚 好 发 生 在 1636 年 
著名 的 郁金香 狂热 之 前 。1654 年 ， 日 本 大 米 市 场 第 -个 采用 期 货 合约 交易 。 
KRATA RRAS RA, aape NEEE TITRAR RR H 
RA APES PDE ARRIR E mE. BE BER A 
清算 会 本 监督 执行 ， 所 有 的 价格 差异 都 用 现金 绪 算 : 位 不 包括 大 米 的 实物 变 
易 (Bakken, 1953}. 


只 要 证 养 交易 存在 ， 价 格 变动 就 一 直 令 我 们 感到 惊 育 。 许 多 大 试图 解释 
这 些 被 动 的 原因 ， 大 部 分 理论 家 部 采用 下 述 似 和平 最 自然 的 解释 ; 


长 期 来 看 ， 股 票 价 格 反 了 映 其 喜 实 价值 。 号 一 方面 ， 短 期 波动 反映 锯 
求 美 系 的 小 幅 变 化 ， 这 种 变化 应 该 认为 是 不 可 预 出 的 和 随机 的 。 


大 们 假设 市 场 反 映 和 真实 价值 ， 因 为 人 是 理性 的 ， 击 且 共 行为 按照 学 术 界 
的 说 法 ， 也 是 理性 的 。 

几 个 世纪 以 来 ,经济 学 家 一 直 在 讨论 个 大 和 公司 是 否 真 的 按照 上 述 理性 
假设 行动 ， 如 果 是 真 的 ， 又 和 真 到 何 种 程度 。 大 多 数 将 成 这 种 观点 的 人 倾 问 于 
所 谓 经 济 理 论 的 新 古典 主 久 学派。 他们 的 争论 往往 注重 实效 : 通过 假设 经 济 
世 弄 完全 由 理性 人 组 成 ， 有 可 能 构建 出 一 个 完全 相反 的 世界 。 你 可 以 建立 数 
学 模型 ， 模 所 每 一 个 个 体 或 组 织 的 (人 逻辑 上 的 ) 行为 ， 然 后 将 这 些小 模型 如 
起 来 ， 组 成 一 个 大 的 模型 ， 研 究 整 个 系统 恕 何 作 用 。 这 样 的 模型 可 以 模拟 一 
个 公司 、 一 个 行业 ,一 个 国家 ,其 至 全 球 的 经 济 。 你 问 样 可 以 建立 金融 市 场 
“理性 人 ”的 数学 模型 。 这 些 模 型 假设 所 有 和 参与 者 部 对 基本 经 济 条 件 做 了 洋 
细 研 究 ， 并 县 根据 他 们 的 研究 结果 理性 此 确定 金融 资产 的 价格 。 作 为 “基本 
派 ” 的 市 场 参 与 者 ， 尽 量 收集 最 多 的 信息 以 确定 金融 资产 的 “ 直 实 价值 ”， 
这 样 的 市 场 定 价 是 “有 效 的 "， 这 就 是 所 谓 的 “有 效 市 场 贫 设 ”"。 这 些 模型 存 


TAIRA oe Mb oF E 


经 济 预测 的 


在 的 证 裴 问题 是 ， 它 们 虽然 在 数学 上 很 完美 但 不 实 攻 .金融 市 场 定价 常常 
Fath, RA BATE. 


a 41 
= 
Fite 


“A, EMR et RRA SA, ANP RAS ARS. RR 
AML Se KERR OMA. Ai, FRE, WHR PIR 
AY A AMAI] A A OE Pa A 3A A PA A AR F PA A > Fa HE WA fra Rat 
候 。 实 际 上 ， 它 们 的 效果 是 如 此 之 差 ， MaS N RRITE RAME. ABA 
(Wassily Leontief) 这 样 评述 经 济 模型 ， 


ik AR A LL RE AE A th ae Sah Aa ey i | Ap ie E te 
whet PWM, 


RETF, SATA ROR RR RE, ERRATA 
相差 很 多 。 例如， 一 种 货币 相对 于 另 ASIN Ae ARIE EA FILA Ae 
计算 ， 

eMXAT HRW (PPP): PRA TA i i A S p TE A AR F EH 

{tb Lael eA a EAI. 

@ 相对 经 济 增 长 速度 。 

© 贸易 收文 差额 。 

除 此 之 外 ， 你 还 可 以 考虑 其 他 因素 ， 比 如 相对 利率 以 战 由 于 苘 哲 示 字 或 
债务 而 导致 的 以 外 币 结 算 的 资本 迅速 和 外逃 的 风险 。 

即使 两 个 党 者 使 用 的 计算 方法 看 起 来 相 甘 不 大 ， 共 最 终结 果 也 会 出 于 及 
使 用 的 假设 有 略微 差 皇 而 相距 区 远 . ESOT, RARA T TEMAS 
价值 ， 也 就 是 大 量 股票 的 组 合 价值 。 目 前 ， -种 最 合理 也 最 常用 的 方法 是 使 
用 所 谓 的 “美联储 模型 "。 这 个 模型 来 源 于 闫 国联 邦 银 行 1997 ER EAI 
莱 : 和 霍金 斯 报告 。 该 报告 建议 , 估计 股票 人 台 理 价格 的 最 好 的 方法 着 比较 所 们 
的 市 名 率 (每 腊 价 格 除 以 每 股 收益 } AT Fe i ROP Tt 
益 较 低 ， 你 就 愿意 接受 较 低 的 股票 收益 ， 也 就 是 较 高 的 市 一 府 。 这 不 侈 是 鲍 
为 其 他 投资 方法 {国债 ) 收益 较 低 ， 而 及 因 为 较 低 的 国 侦 利 率 意 味 a Be 
胀 的 可 能 性 很 小 ,金融 收益 保值 或 增值 的 要 求 也 随 之 降低 ， 虽 然 这 种 方法 厂 
起 来 非常 合理 ， 但 是 事实 反复 证 明 ， 不 同 的 银行 、 不 何 的 分 析 家 同时 对 同一 
个 市 场 应 用 同 -种 方法 ,得 到 的 结 娄 却 大 相 径 庭 。 其 中 的 原因 是 方法 问 的 微 
小 差异 。 首 先 ， 绝 大 密 数 方法 都 要 将 预期 收益 代 人 模型 ， 但是， 这 些 预 期 收 
益 如 何 增长 ? 即使 这 些 假设 只 存在 微小 差异 ， 痢 将 对 结果 产生 重大 影响。 为 
外 ， 有 的 方法 是 用 不 同 到 期 的 … 提 子 俩 券 赫 换 生年 撒 国 贷 ， 这 同样 会 太太 政 
变 计 算 结 果 。 最 后 还 有 时 间 因 素 。 为 了 估计 股票 和 辣 伟 收益 的 向 低 ， 必 须 研 
RPK. H.R BARS? S54, wÆ 50 年 ? hijg 


TON bs 


总 了 上 METE A WA i E E 


选取 对 结果 影响 很 大 . 

当 不 确定 性 起 重要 作用 时 ， 可 以 假设 不 同 经 济 预测 之 间 存 在 很 大 差异 是 
人 台 埋 的 ， 这 至 少 表 明 某 种 程度 的 不 确定 性 。 但 是 情况 计 非 如 此 。- 有 代表 性 地 
是 ,基本 派 的 预测 结果 彼此 相差 无 几 , 但 是 与 实际 情况 却 相 差 很 还 。1980 
E, 《欧洲 货币 》 荣 志 发 表 了 了 16 家 顶尖 分 析 研 究 机 构 对 12 个 月 后 的 美元 / 西 
德 马克 汇率 的 预测 值 ， 表 1 一 1 给 出 了 这 些 预 测 结 果 . 

上 2 个 月 后 ， 美 匹 / 西 德 马 克 汇 率 即 非 1.60， 也 非 1.72， 而 是 2.351 


oo „i 


研究 机 构 预测 值 
亨利 预测 中 心 。 1.72 a 

Economic Models 1.71 
伯克利 咨询 集团 1.70 
花旗 银行 1.70 
MRF LTT 1.70 
非 力 普 德 鲁 1.76 
Predex 1.70 
Data Resources 1.69 
美国 银行 1.68 
大 陆 贷 币 1.68 
LEE he 1.67 
没 华 银行 1.65 
BH E EGR TT 48 BT F E 1.65 
Bi/Metrics 1.615 
太平 实证 养 国立 银行 1.61 
哈里 斯 银行 1.60 





注 : 访 预 测 值 最 终 的 实际 结果 为 2.35。 
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一 个 重要 的 复杂 问题 
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p 


— AR FS eS AS fia] RAXM 8 R A a- :个 很 好 例子 

是 汇率 的 变化 。 如 果 一 个 国家 的 汇率 上 升 ， 表 明 该 国 的 通货 腾 胀 率 和 利率 开 

妨 下 降 ， 导 致 竞争 力 增加 。 在 一 段 时 间 内 ， 这 将 补偿 汇率 的 上 升 。 换 筷 话 

7 ”说 ,汇率 波动 很 大 程度 上 是 自我 验证 的 。 当 价格 上 天 时 ,价值 也 相应 提高 。 
上 述 推 理 完 样 适用 于 股票 。 当 股价 上 升 时 ， 该 公 可 的 信用 改善 ， 获 得 贷 


款 和 和 增发 新 股 的 机 会 也 增多 。 公 司 存 用 户 中 的 形象 也 随 之 改善 ， HA e gE m 
得 更 多 的 用 户 。 因 此 ,价格 波动 影响 真实 价值 。 

WATE RBH. ERS ROH, HR, AR 
控制 价格 。 当 价格 上 升 时 ， KRERAS AP Me RPT, SRA 
维持 。 和 组 是 ， 如 果 价 格 下 跌 ， 联 盟 中 最 如 的 成 员 往往 增加 产量 以 寻求 稳定 的 
回报 。 Ae Re AP ee, Be Ra, FE fr ee Ee AB RR HI I ro 
H, mire TRAIM E, RRR re PARE A. RP 
的 证 我 验证 过 程 ， 即 供求 关系 的 流动 作为 价格 变化 的 函数 ,这 征 一 定 程 度 上 
使 非 初 党 者 也 感到 惊奇 。 难怪 有 那么 多 人 放弃 了 所 诊 的 “长 期 投资 ”理念 ， 
ET 2—-REAS BAR aL aw. 


ol E Er AJE eH 


8 fe FR SRA 1883 F, DARE PRBS, PADRE 
HA. 6 FH RSA ARR ai) CERN, FE) 28 SRE AERA RSE 
A eer Cabo ae a) 的 编辑 。 在 他 的 一 生 ， 他 号 了 许 名 划时代 的 经 济 
XR, FAS ERS MRK. 

BREE SRA SA SIRS, PIARA ERDF, A 
仅 作 为 一 个 公众 人 物 ， 同 时 还 作为 一 个 投资 者 。 每 天 早晨 他 身 在 床上 花 六 个 
小 时 考虑 其 投资 计划 CL EAS te FH tg m A PPE ee), RHR 200 万 美 
WHAE. UR AS Bp SE eR PES, TELS PF RAS BIA 10 
倍 以 上 。 国 此 ,， 山 恩 斯 对 投资 和 用 市 的 看 法 很 有 影响 力 ， 那 么 、 他 到 底 写 了 
wet oR PGR? 在 其 1936 年 的 著作 Ole. FI A mie) 中， 他 做 了 
如 下 描述 : 
AA AKA: 有些 人 以 投资 为 业 ， 他 们 是 专家 ， 他 们 所 有 的 知识 
和 和 判断 能 力 超 出 一 般 和 私人 投资 者 以 上 ; STRAMPABRARCAMEHK 
fT, BATA RSH, BERS SH UTP AD A Bh Eid 
种 趋势 。 然 而 事实 上 则 不 然 。 这 批 职 业 报 资 者 与 投机 者 之 精力 与 才干 ， 
大 都 用 在 其 他 方面 。 FRE, HARKS, FALPARH-SF, 
预测 某 一 投资 品 在 其 整个 奉命 中 所 产 之 收益 和 如何 ， teh ARE te AR t 
旱 一 些 ， 预 测 决 定 市 价 之 陈规 本 身 会 有 什么 改变 ， 
AROMA, RRR RA, RRM A fe AS HALA 
E, WPM TRAST MH; 但 从 私人 观点 ， 所 谓 最 商 明 的 授 资 ， 万 
是 先发制人 ， 智 闪 履 不， 把 坏 东 西 让 给 别人 。 


很 显然 ， 凯 恩 斯 认为 股票 市 场 是 贞 乏 远见 和 非 理 性 的 ， 而 且 ， 与 “时 间 
和 无 知之 神秘 力量 ”的 斗 争 远 远 难于 “领先 一 步 "。 在 他 日 已 的 股票 操作 中 ， 
他 将 经 济 学 放 在 次 要 地 位 ， 而 将 主要 精力 集中 于 心理 学 ， 这 是 他 投资 取得 巨 


STE BE we; > 7 


Bx A AY ME 


天 成 功 的 主要 原因 。 


探寻 真实 价值 的 最 大 难题 不 在 于 构 坑 天 当 的 经 神 模 型 上 的 困难 ， 也 不 在 
于 真实 价值 随 价格 波动 ， 而 在 于 描述 真实 世界 动力 学 的 经 济 仿 真 模型 越 好 ， 
它们 得 到 的 结果 就 越 混 沪 。 或 者 说 ， 经 济 学 家 们 越 精细 地 完善 他 们 的 模型 ， 
那 种 模型 根本 不 能 预测 长 期 发 展 的 证 据 就 越 明显 。 

一 些 数学 家 对 此 加 以 岂 笑 ， 因 为 他 们 一 直人 怀疑 这 点 。 他 们 说 ;“ 原 因 在 
于 ， 像 复杂 经 济 那 种 动态 系统 ， 其 真实 数学 本 质 是 非常 汤 乱 和 高 度 不 可 预测 
的 。 在 数学 家 看 来 ， 很 简单 ， 经 济 学 家 在 认识 他 们 所 从 事 的 任务 的 真实 本 
质 上 就 已 经 失败 了 ， 因 为 他 们 没有 考虑 到 非 线 性 数学 的 本 质 。 而 且 数 学 家 们 
指出 “一般 地 ， 非 绕 性 数学 的 本 盾 是 ,你 只 能 预测 系统 的 非常 短期 的 行 
为 。 

土 述 结论 可 以 用 一 种 通常 称 为 “确定 性 混沌 ”的 复杂 独特 现象 如 以 解 
释 。 对 许多 或 弧 大 多 数 经 济 系 统 而 言 ， 温 沌 意味 着 不 可 能 做 出 客观 和 定量 的 
长 其 预测。 因此， 在 与 “时 间 和 无 知之 神秘 力量 ”斗争 时 ， 我 们 只 能 转 而 寻 
求 个 人 主观 的 猜测 。 而 这 当然 与 我 们 个 人 和 主观 的 感受 密切 相关 ， 例 如 希 
B., BRAKE, 


技术 分 析 和 图 学 家 
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iG 


在 《为 投资 生存 而 斗争 #》 一 书 中 ， 一 个 成 功 的 投资 者 一 一 美国 人 杰 拉 和 尔 
德 . 洛 布 《Gerald Leob) 是 这 样 描述 市 场 的 : 


根本 就 不 疗 在 所 谓 证 产 价 值 的 和 最早 答案 这 样 一 种 东西 ， 一 打 专 家 可 
能 有 12 种 不 同 的 同和 论 。 如 林 过 了 一 会 由， 条 件 稍 有 变化 ， 再 结 他 们 一 
个 机 会 的 话 ， MNEAKSRE SCHRAMM, FHA AAAS 
损益 表 仅 有 部分 关系 ， 市 场 价 值 主 要 直 以 下 因素 决定 : AA AHA 
Rm. FEL Heo, LbwTeH, CRARAHRE, KA, MHM, h 
尚 和 其 他 无 数 的 、 不 可 能 训 无 遂 漏 地 一 一 罗列 出 来 的 东西 。 


很 显然 ， 这 些 “ 大 腕 ”可 能 对 如 何在 股市 上 联 钱 有 分 歧 ， 但 有 一 点 是 意 
ER, DRE: 市 场 常常 是 非 理 性 的 , PREP MSH “ABR 
惧 "、“ 贪 整 和 野心 ”来 预测 投资 者 的 “金融 应 力 和 应 变 ” 昵 ?或 者 说 ， 能 否 
计算 某 个 给 定时 刻 的 买 气 呢 ? 或 者 预测 什么 时 尚 将 会 流行 ? 

有 一 类 投机 客 试图 根据 市 场 过 去 的 行为 预测 其 未 来 走势 ， 他 们 被 称 为 


era PT er aa 


神秘 力量 


了 


Raa 析 是 ”或 “图 学 家 ”。 

今天 ,已 经 没有 人 能 够 搞 清 图 形 分 析 是 什么 时 候 第 :次 用 十 项 测 人 金融 市 
场 了 ， 但 是 最 古老 的 证 据 是 日 本 的 稻米 市 场 。 

1730 年 ， 日 本 开始 采用 稻米 期 货 台 约 标准 交易 。 这 些 合约 与 现在 很 多 
交易 所 的 商品 期 货 合 约 完全 相同 但 有 一 个 例外 : 它 并 不 需要 对 所 交易 商品 
进行 实物 交割 。 期 货 合 约 可 以 买卖 ， 但 它 不 需要 称 米 实物 的 交 制 。 然 而 ， 一 
个 问题 出 现 了 ， 虽然 稻米 的 现金 交易 价格 波动 很 小 ， 但 期 货 交 易 价格 波动 很 
大 ， 而 且 永远 如 此 。1859 年 ， 政 府 终 于 再 也 不 能 容 败 这 种 情况 ， 下 令 关 闭 
了 期 货 市 场 。 

但 是 怪事 出 现 了 : 期 货 市 场 刚 一 关闭 ， 实 物 市 场 便 开 始 刚烈 流动 。 岗 全 
后 ,市 场 一 片 混乱 ,政府 不 得 不 恢复 期 货 交 易 。 不 过 ， 这 次 与 以 前 不 同 了 ， 
期 货 交 易 必 须 伴随 基础 市 场 的 实物 交割 ， 这 样 市 场 才 逐 潮 稳定 下 来 。 

日 本 投机 客 由 此 得 到 的 教训 是 ， 股 票 价格 并 不 仪 仪 反 映 供 求 关系 ， 它 还 
包括 心理 因素 。 在 此 之 后 经 纪 人 发 展 了 一 系列 利用 心理 因素 的 方法 。 他 们 很 
快 开始 用 图 形 表示 价格 变化 ， 从 中 发 现价 格 变 化 的 规律 ， 现 从， 全 忆 界 的 股 
民 广泛 使 用 这 种 方法 。 


孤 在 ， 让 我 们 总 纺 时 间 和 无 知之 神秘 力量 的 四 项 基本 原理 ， 

第 一 项 原理 : 市 场 走 在 前 面 。 所 有 的 日 前 的 和 潜在 的 投资 者 的 总 的 看 法 
通常 不 是 某 个 人 所 能 沿 捍 的 。 也 许 “ 其 他 人 ”知道 一 些 我 们 不 知道 的 事情 ? 
我 们 永远 不 能 确信 。 我 们 不 得 不 承认 ， 要 走 在 市 场 认识 并 旦 在 价格 上 消化 此 
认识 之 前 ,是 -项 一 臣 的 任务 。 

第 二 项 原理 ; 市 场 是 非 理 性 的 。 市 场 串 能 对 事件 反应 非常 快 。 但 这 同样 
尽 主 观 的 、 感 情 的 并 且 被 狂想 及 控制 ， 这 种 狂想 又 被 变幻 的 趋势 所 左右 。 有 
Nk. 价格 与 投资 者 的 经 济 情况 和 利率 同步 波动 ， 在 太 众 的 疯狂 和 冷 洲 中 揪 
摆 不 定 ， 而 不 是 由 证 券 价 值 决 定 。 每 个 投资 者 都 试图 理性 ， 但 实际 上 却 表现 
出 非 理 性 行为 。 

第 三 项 原理 : 环境 是 混 渍 的 。 宏 观 经 济 预 测 通常 太 不 精确 ， 对 投资 无 任 
何 帮 助 。 尤 其 明显 的 是 ， 由 十 经 济 间 的 相互 关系 常常 受到 小 的 ， 但 非常 关键 
的 细 证 影响 ,这 种 细节 可 能 改变 一 切 , AM MS, E 
的 是 : 上 述 原 至 同样 适用 于 金融 市 场 。 

只 要 市 场 痛 在 一 天 ， 上 述 原理 就 -- 直 适用 。 虹 然 不 是 所 有 人 者 明白 共 真 
ERX. 

但 是 ,现在 还 有 第 四 项 原理 ， 这 是 由 那些 使 用 技术 图 撒 分 析 市 场 的 技术 
分 析 师 们 创立 的 ,这 条 原理 是 : 图 形 是 白 我 实现 的 。 如 果 许 多 人 在 相同 的 图 
mere, FAA RR RRR BSL, MAARE 


自我 强化 的 。 因 此 这 第 四 项 原理 是 ， 

第 四 项 原理 : 图 形 是 自我 实现 的 。 如 果 许 多 人 使 用 同样 的 图 形 系 统 ， 人 也 
们 叮 能 从 中 获 利 ， 而 无 论 这 些 图 有 形 的 实际 售 义 是 什么 。 

投资 有 点 像 游戏 ， 变 学 会 这 个 游戏 必须 理解 上 述 四 项 基本 原理 。 我 们 将 
在 第 3 章 ~ 第 5 章 中 仔细 讨论 这 些 原理 。 但 是 在 此 之 前 需 刘 解释 一 些 实用 
术语 ,下 一 章 就 是 为 此 打 基 础 的 。 


了 


ey ME BEA ge BE ae 


eae bee oe Pee 


第 2 章 一 些 实用 术语 
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12 地 人们 告诉 我 ， 对 怕 我 这 把 年 纪 的 人 未 说 ， 买 这 个 膛 票 比较 合计 它 确 实 
管用 。 仅仅 一 个 星期 ， 我 就 成 为 老年 人 了 ， 
—— ie ab RAE AR 
(Eddie Cantor} 


在 讨论 游戏 规律 之 前 ， 我 们 首先 了 解 一 些 基本 术语 ， 
三 种 图 形 


本 书 所 用 的 价格 曲线 称 为 图 形 ， 它 具有 一 定 的 会 义 。 当 你 阅读 此 书 看 这 
些 图 形 时 ， 你 未成 为 一 个 图 学 家 了。 这 些 图 形 大 部 分 是 条 形 图 ， 短 条 线 表 示 
一 天 的 价格 范围 ， 一 周 的 交易 可 以 表示 则 下 : 


HH 


is 


FEA LORRAH KERR SORE, 这 通常 是 多 空 双方 搏斗 一 
天 的 短线 妥协 结果 ， 它 较 好 地 表现 了 市 场 殿 求 关系 。 当 你 画 出 条 形 图 判别 后 
HERI, MRA, RR PATIL. 

KRAMER RIERA, EMMA MEM SMS, BF 
图 所 示 : 


TAA Nina REARS a, i T. 


上 涨 市 场 和 下 跌 市 场 


12 b 


I4 


市 场 有 涨 有 上 跌 ， 描 述 涨 中 有 专用 术语 。 在 较 长 时 间 范 围 内 保持 上 升 趋势 
的 市 场 称 为 和 牛市， 反之， 如果 市 场 下 跌 ， 则 称 为 熊市。 看 涨 的 人 是 生气 冲 
天 ， 看 让 的 人 则 是 能 气 弥漫 。 人 们 不 清楚 这 种 牛 能 表示 方法 的 起 源 ， 但 流行 
HERRE AEREA (= LEK). TRB RBA (= PR). BH 
上 ， 牛 在 据 前 冲 时 头 世 是 低 着 的 ， 这 又 多 了 一 层 相 反 的 意思 。 

当 市 场 上 涨 时 ， 牛 气 的 人 买 进 ， 称 为 多 头 ， 当 价格 下 跌 时 他 卖 出 。 如 过 
他 退出 市 场 ， 术 语 称 他 在 索 观 ， 或 观望 。 | 

如 果 一 个 投资 者 非常 能 气 ， 他 会 早 走 一 步 ， 提 前 卖 出 他 的 股票 。 设 想 一 
全 小 麦 农 场 主 , 计划 9 月份 收获 太 量 小 麦 。 但 在 2 月 份 ， 他 就 有 一 种 强烈 的 
预期 ， 今 年 小 帮会 有 一 个 好 收成 ， 水 麦 将 殿 过 于 求 ， 价 格 看 帕 。 因 此 他 立刻 
走出 他 的 小 麦 ， 但 交 货 还 是 在 9 月份 。 他 卖 出 了 他 现在 还 没有 但 预期 将 会 有 
的 东西 ERA Hah DST RASH. MRE PLEA SB 
范 预 期 价格 下 诸 ， 他 是 一 个 对 冲 商 。 在 小 麦 安全 收获 之 前 ， 他 不 会 青 有 任何 
新 的 举动 ， 直 到 交割 他 的 小 麦 ， 通 过 实物 完成 他 的 合约 。 

但 是 ,我 们 假设 到 了 3 月 份 ， 小麦 价格 的 下 跌 已 经 超过 他 的 设想 值 ， 他 
可 以 买 回 在 同一 天 交割 的 与 他 卖 出 数量 相同 的 小 麦 。 这 将 令 他 获得 一 笔 投 机 
利润 ， 此 时 他 不 再 是 个 对 冲 商 ， 而 是 一 个 投机 客 。 这 种 目的 在 于 从 价格 下 跌 
HP AR A BD 3E Ss BR Ay BG BP 

作为 投机 客 ， 卖 空 的 一 个 关键 步骤 是 迟早 必须 买 回 你 的 合约 ， 以 便 结 束 
RENE, BE, MRA RRAABRE, BRAC SRH MT, MOA 
找到 一 个 卖家 。 此 时 ， 价格 可 以 快速 上 涨 。 如 果真 的 发 生 这 种 情况 ， 我 们 称 
ZA “SL” BRS". RAMEE 19 世纪 中 时 经 常 出 现 ， 那 个 年 代 荣 划 
轧 空 被 认为 是 一 个 职业 交易 商 所 必须 通过 的 终极 测试 。 一 次 “ 骨 长 ” 范 德 比 
尔 特 考虑 轧 空 丹尼尔 ` 德 鲁 ， 德 鲁 请 求 他 宽恕 时 ， 荆 德比 尔 特 说 : 


Tr 


se MER DA; 者 可 心理 党 


谁 卖 出 不 属于 他 自己 的 东西 ， 谁 就 必须 买 回 米 ， 或 者 进 监狱 。 
轧 空 如 今 已 经 很 少见 到 ,但 它 确实 存在 。 


一 笃 特 殊 的 投资 工具 


很 案 市 场 部 有 一 些 特殊 的 金融 工具 ， 利 用 这 些 工 具 既 容易 做 空 又 容易 做 
多， 这些 工具 就 是 期 货 和 期 权 。 

期 货 是 在 证 状 交 易 所 上 市 交易 的 呆 种 证 券 或 商品 的 一 种 标准 侣 约 ， 它 以 
需 先 确定 的 价格 在 预先 确定 的 日 期 交割 RE PET A RA 
的 美国 国债 ， 他 现在 就 要 确定 价格 ， 但 必须 等 到 3 月 份 完成 支付 ， 他 才能 接 
货 。 与 此 同时 ， 布 期 针 生 可 以 甘 空 该 合约 ， 以 后 再 买 回 来 ， 到 时 可 能 以 更 惰 
的 做 格 ， 通 过 买 雪 价 盖 获 利 。 如 同 传 统 的 牛市 和 熊市 实 易 ， 这 样 叙 的 好 处 
有 是， 只 要 正确 判断 出 市 场 的 运行 方向 ， 则 无 论 市 场 上 涨 还 是 下 跌 部 可 以 歼 
利 。 男 一 个 好 处 是 只 需 适 当 的 担保 。 也 就 是 说 ， 囊 先 只 鉴 仓 上 一 笔 相 当 于 合 
约 总 额 很 少 一 部 分 的 保证 金 即 可 。 

一 类 有 趣 的 期 货 是 指数 期 货 ， 它 由 -个 国家 最 上 代表 性 的 股票 组 成 【在 
期 货 合 约 中 被 称 为 “基础 证 券 四 ， 如 果 你 认为 股票 指数 会 路 ， 你 惟一 下 做 的 
是 卖 空 指数 期 货 ， 以 便 从 价格 下 跌 中 获 利 - 许多 大 的 让 券 市 场 都 有 这 类 分 
约 。 

期 权 与 期 货 相 类 似 。 原 则 上 期 权 是 一 类 合约 ,在 考 虚 了 适当 的 风险 洲 
the. TRH AR RRA SAA, MARASA RARE 
WRMRE HAR, WARS. CBRL. RUE AAD SS OH 
权 ， 因 为 平均 而 言 ， 风 险 洲 价 超 过 实际 风险 )。 期 权 提 供 广 一 些 额 和 外 机 会 ， 
但 它 有 些 复 杂 。 为 简单 起 见 ， 本 书 不 再 进一步 讨论 期 权 问 题 。 

期 货 和 期 权 还 可 以 用 于 外 汇 变 易 ， 当 然 ， 最 常用 的 金融 工具 是 远 期 外 汇 
合约 。 远 期 外 汇合 约 是 一 种 限时 交易 ， 投 资 者 在 一 种 外 汇 上 做 多 ， 同 时 在 为 
一 种 外 汇 寺 做 空 。 当 头寸 接近 时 ， BARA, RATIO, RIMM AS 
th. ABR SS ANC MRA BRE SATS SOLAR Se, RSPR 
上 也 是 一 种 亏损 。 

有 时 投资 者 也 会 看 多 传统 弱势 货币 ， 看 空 传统 强势 货币 ， 其 原因 基 赐 势 
货币 的 利率 远 远离 于 强势 货币 的 利率 ， 两 者 之 间 的 利 差 带 米 的 利润 有 可 能 超 
过 价格 变化 带 来 的 损失 ， 这 称 为 利率 讲 利 。 出 售 弱 势 货币 的 一 方 往 往 是 商业 
公司 ， 而 头 家 大 多 是 职业 投机 客 。 

上 述 灵 活 的 投资 工具 得 到 广 证 使 用 ， 由 此 导致 的 一 个 后 果 是 上 升 市 场 和 
下 降 市 场 的 莽 蜡 没 腑 前 那么 大 。 本 书 在 讨论 牛市 和 熊市 时 还 要 用 到 这 个 结 
论 。 


图 形 的 选择 


最 后 一 个 问题 是 市 场 。 本 书 用 作 范 例 的 技术 图 形 源 于 流动 性 大 的 市 场 ， 
这 对 于 理解 市 场 动 力学 尤为 重要 。 本 书 的 例 于 包括 利率 市 场 、 股 票 市 场 、 令 
ae. HR. NLS. Re RS oe ie. 

Bes WARS aE, CAM mR Rhee EA. OE. AAG 
与 股市 有 什么 关系 ? BMRA, MARSH. WAM AIL, 国际 上 绝 大 多 数 商 
ries Se J ak Ua Ea PT BE EAD. BP A Re BE af E AS pk Ee BY 
投机 高 的 授 机 活动 。《 事 实 恰好 相反 ， 如 果 这 些 投机 商 手 里 有 卖 不 出 去 的 商 

16 m, (tiem SiR SR) 每 天 24 小 时 ,全球 各 地 的 人 人们 都 在 仔细 研究 生 
猪 、 活 壮 或 钢锭 的 价格 走势 ， 其 目的 仅仅 是 回答 一 个 永恒 不 变 的 问题 : 市 场 
处 于 什么 状态 ? 

ARRAMA RE., B TEEM, RITAN Aiie FA a 

无 知之 神秘 力量 的 四 项 基本 原理 。 
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E, ABA EAP) 这 就 是 那 神奇 的 地 方 ! 


— Ria Bra MHRA r 
{Robert Falcon Scott) 
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第 一 项 基本 原理 : 
市 场 走 在 前 面 


无 论 自 觉 还 是 不 自觉 ， 市 场 价格 的 变化 不 仅 反 里 过 去 ， MERRAR, 


将 要 发 生 的 事情 投下 它们 的 影子 ， 照 在 纽约 证 券 交易 所 .。 
-一 一 到， P.E nH 
(W.P. Hamilton) 


在 股票 市 场 泡 过 一 段 时 间 的 人 都 注意 到， 那些 预测 市 场 未 势 的 人 ， 包 括 
分 析 师 、 经 济 学 家 、 投 资 咨询 人 员 和 记者 等 ， 总 是 在 新 闻 发 生 之 后 无 可 奈何 
地 分 析 该 事件 的 影响 ， 而 市 场 早 蕊 对 此 做 出 反应 。 换 名 话说， 市 场 走 在 新 闻 
< BY 
证 券 投 机 商科 斯 托 兰 尼 (Kostolany) 在 他 的 著作 《这 就 是 股票 市 场 》 中 
是 这 样 措 写 的 : 
一 般 朵 说 ， 消 息 不 产生 价格 波动 ， 而 是 价格 波动 产生 消息 ， 这 无 论 
EL., tRNR, EREDA, -AARAA E 
天 的 价格 变化 或 者 趋势 反 转 寻找 人 惜 品 ， 而 这 些 借 口 定 他 两 小 时 前 息 各 也 
想不到 的 。 
一 个 可 能 的 解释 是 ， 当 市 场 上 涨 时 ， 人 人 都 兴高采烈 ， 没 人 离 欢 坏 消 租 
AMET RT. READER, GRATE BEM, RHR 
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is > 
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了 。 多 杀 少 少 在 无 意 梁 之 中 ,一 般 大 众 得 到 的 信息 就 是 分 门 别 类 的 ， 用 以 强 
化 市 场 情绪 ， 而 总 有 一 些 股 民 渴 望 经 济 学 家 出 面 证 实 这 种 趋势 。 当 市 场 见 顶 
回落 时 ， 来 自 各 方面 的 消息 和 分 析 息 是 正面 的 。 

但 是 ,还 有 另外 一 个 明显 的 解释 ， 当 市 场 走 在 新 闻 之 前 时 ， 这 仅仅 说 上 明 
一 个 事实 : THE BT RAH 


第 -个 提出 土 述 观 点 引起 大 伏 广 意 的 是 美国 著名 大 士 罗 杰 : 话 德 " 巴 布 森 
(Roger Ward Babson). E f # 1875 FE FSERPBAM, 1898 年 以 工学 院 学 
生 身 份 毕业 ， 毕 业 后 直接 当 了 一 名 证 养 经 纪 商 【因此 证 养 经 纪 商 们 永远 不 会 
Bich). LER, RR, BIRR AR Sls, Fa. fA 
己 开 了 个 露天 公司 ，1902 年 他 的 “ 巴 布 森 统计 组 织 ” 正 式 成 立 ， 其 主要 职 
能 就 是 金融 分 析 《 后 来 天 们 认为 他 是 美国 有 史 以 来 靠 统 计 赚 钱 最 多 的 人 )。 
巴 布 森 身 穿 一 件 特制 的 太 衣 ， 大 衣 青 部 装 有 电 加 热 器 ， 伴 随 他 的 秘书 必须 戴 
土 效 击 手套 ， 使 用 小 的 橡皮 郴 头 打字 ， 在 赛 准 的 室外 ,， 巴 布 森 创立 了 他 的 会 
司 ， 由 此 成 为 新 闻 人 人 物 ， 而 且 与 好 几 任 美国 总 统 交 上 了 朋友 。 

1907 Æ, BARAZ., EETA EEE Haie. e E i, 
ERFAHREN A, AMARA “ARAB”, RT RRA 
展 和 证 券 市 场 虱 格 变化 的 规律 。1910 年 他 出 版 了 第 一 本 书 4 积累 财富 用 经 
HH). RMR S TRA. ERASE, HO TER T 
场 和 经 济 走 势 的 关系 ， 他 写 道 : 


事实 上 ， 如 果 不 是 人 为 操纵 ， 高 人 们 几乎 可 以 完全 利用 股票 市 场 作 
为 经济 活动 的 晴雨 表 ， 而 让 这 个 大 市 场 的 管理 者 承担 收集 必要 数据 确定 
基本 条 件 的 一 切 费 用 ， 


巴 布 森 的 假设 不 是 针对 微观 经 济 ， 他 并 不 期 望 某 个 小 公司 的 股价 变化 能 
预测 该 公司 的 未 来 。 但 是 ， 如 果 把 所 有 公司 加 在 一 起 ， 整 个 股票 市 场 就 能 准 
确 预测 总 体 经 济 发 展 。 如 果 丰 是 某 些 市 场 机 构 能 够 成 功 地 操纵 股市 ， 这 个 宏 
现 经 济 晴 南 表 将 会 非常 有 上 用 。 

EE PRN CRM ASA) 出 版 12 Fie, CORBA TR? E 
编 威 廉 :彼得 :哈密 尔 顿 出 版 了 一 本 名 称 与 之 相似 的 书 《证 券 市 场 晴 雨 表 》 
{1922)。 哈 密 尔 顿 部 分 受到 巴 布 森 理论 的 影响 (虽然 哈密 尔 顿 主要 基 受 查 尔 
斯 : 道 的 影响 }， 他 描述 了 市 场 提前 反映 经 济 的 一 个 经 典 例 子 。1907 年 股市 
AMen, RRR 1908—1909 EHE CRA) Em., ERK 
SA Raw, ARH RE, HEREDES S. RAR AR 
ARH ER, MARMARA +a. REP Ree ele: 
SPLE, EREMARRAS KR. 
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然而 ， 这 个 时 期 哈密 尔 顿 形成 了 他 自己 的 观点 市场 仪 位 是 在 提前 反映 
车 将 到 来 的 经 济 好 转 。 实 际 情 况 确 实 如 此 。 市场 事实 上 预示 着 来 年 的 经 济 复 
苏 。 因 此 哈密 尔 顿 同意 巴 布 森 的 观点 一 一 股票 汕 场 是 经 济 的 晴雨 表 ， 但 他 不 
鞠 成 巴布亚 的 大 的 市 场 投机 机 构 可 以 操纵 股市 的 看 法 。 企 哈密 和 尔 顿 看 来 ， 那 
些 机 构 可 以 短期 影响 市 场 ， 可 以 操 级 单个 股票 . 但 它们 不 具有 和 控制 整个 市 场 
价格 运动 的 和 能力， 因此 股市 实际 上 是 “独一无二 的 了 晴雨 表 。 


测试 股市 晴雨 表 
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一 阶 负 导数 


没有 人 人 能够 想像 出 比 1929 年 华尔街 大 届 儿 更 好 的 例子 来 测试 股市 的 昧 
DIERRE. ERARA, E T aR RI A A ALt E M R E h F 
PHS. (RSA, IR SARR, BARLAR. WX AT 
前 景 的 悲观 看 法 找 不 到 一 个 知音 ， 这 更 加 深 了 他 在 人 们 心目 中 的 迁 腐 形 象 。 
几乎 所 有 的 专家 ， 从 经 济 学 家 到 投 突 咨 调 家 ， 都 极度 乐观 ， 他们 强力 推荐 买 
进 股 票 ， 而 不 是 卖 出 。 

市 场 欣 党 的 是 普林斯顿 大 学 教授 芬 伦 斯 (Lawrence) 的 观点 ， 他 在 1929 
年 说 : 怎么 也 看 不 出 股价 被 高 犀 了 。 另 外 一 个 专家 ， 耶 鲁 大 学 的 欧文 : 则 雪 
(Irving Fisher) 教授 是 股市 基本 面 分 析 的 理论 权威 。 他 宜 称 : 股市 似乎 到 了 
永恒 上 涨 期 。 但 这 还 不 是 乐观 主义 的 极端 例子 ， 一 群 哈佛 大 学 经 济 学 家 主编 
的 时 事 通 讯 《哈佛 经 济 学 会 》 连 续 出 版 多 年 ， 该 末 志 主要 评 居 经 济 走 势 。 其 
权威 观点 是 ， 从 1929 年 裔 盘 刚 刚 开 始 前 到 1932 年 的 春天 ， 经 济 将 持续 增 
长 ,而 事实 是 日 益 严 章 的 萧条 .由 于 对 经 济 形 执 连 急 二 年 判断 失误 ,这 个 学 
会 最 终 不 得 不 解散 。 

犯 同 样 错误 的 还 有 毅 佛 总 统 、 银 行 总 裁 、 纽 约 证 券 冯 易 所 主席 以 及 这 个 
国家 大 部 分 的 权威 金融 杂志 ， 它 们 直到 前 盘 后 ， 太 萧条 已 经 来 到 很 入 还 保持 
乐观 看 法 。 

但 是 巴 布 森 国 执 已 见 。1929 年 9 月 5 日 ， 当 市 场 刚刚 低 于 才 创 下 的 历 
PRBS. ARE BAPE KS” RRR. RT RP RE 
法 ， 卖 出 股票 外 ， 还 预测 股指 会 下 贱 “60 一 80 点 ”"， 并 且 随 之 而 来 的 是 大 前 
x, LBA, ANELEE. PBI. RBA eB E R H A OT 
始 ， 这 就 是 几乎 延续 了 整个 30 年 代 的 大 萧条 的 起 始点 。 也 布 森 的 晴雨 表 通 
过 了 最 严格 的 测试。 


1939 年 ， 约 世 夫 ' 熊 彼 特 在 他 的 著作 《经 济 周 期 3 中 试图 解释 股票 市 场 
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MARR. BRATEN ER” RR, POR ARR S. W 
据 熊 彼 特 的 说 法 ， 大 芋 条 后 ， 当 经 济 前 景 并 始 好 转 时 ,许多 公司 已 被 拖 得 不 
成 样子 ， 最 终 还 是 倒闭 。 这 就 是 产业 界 的 “摩擦 ” 淆 后。 但 股票 市 场 却 没有 
1X FPF JE o 


因此， 可 以 很 自然 地 预计 到 ， 一 般 地 ， 在 没有 外 界 不 利 因 素 的 影响 
下 ， 胜 市 的 上 升 要 比 相 应 的 经 济 回 升 来 得 平 ， 而 且 快 得 事 。 


基于 同样 的 原因 ， 和 与 对 应 的 经 济 萧条 相 比 ， 股 车 市 场 能 市 结束 得 也 早 。 
RERUN, ETN. RTEA paaa ER, LAGE, MAR 
前 见 顶 : 

ARARA SELEENA RA RARE, MA 
ey LSA. REAPER YS, RHRSARHA SAY 
DIE- ERM, FAR EMAAR TAS, MERKAR, HE 
上 环 预 期 也 不 出 现 ， 仅 仅 是 价格 再 也 没有 理由 上 涨 这 一 事实 【除非 出 现 
特殊 情况 ) 也 是 以 令 投 机 客 失去 持 股 兴 元 。 


上 述 推 断 建立 在 投资 者 实际 上 对 未 来 经 济 变 化 有 所 了 解 的 基础 上 。 例 
如 ， 股 票 价格 肥效 提 前 反映 未 来 经 济 发 展 ， 这 一 事实 是 由 于 投资 硼 对 将 要 发 
生 的 事情 早已 有 所 预期 和 心理 准备 。 如 果 一 个 人 注意 到 某 个 公司 所 处 行业 需 
求 将 减少 ， 他 将 会 卖 出 自己 持 有 的 该 公司 股票 ， 或 许 比 该 公司 的 管理 人 员 更 
提前 意识 到 会 司 的 危险 。 如 果 他 发 现 所 订 的 持 不 能 按时 收 到 ， 他 应 该 能 想到 
该 公司 订单 已 满 ， 需 求 旺 感 ， 他 会 买 人 该 公 司 的 股票 。 

这 种 市 场 洞 察 力 是 市 场 快 速 反 应 的 基础 。 但 是 ,正如 熊 稚 特 所 表述 的 ， 
更 重要 的 事实 是 ， 如 果 投 资 者 觉得 设 有 理由 再 买 人 股票 ， 他 们 就 会 抛售 。 接 
旬 话 赔 ， 市 场 价格 并 不 是 大 众 感 觉 的 直接 反观 ， 而 是 它 的 负 一 阶 寻 数 。 实 际 
情况 就 是 这 样 ， 昌 然 经 济 形势 很 好 ， 但 是 如 果 设 有 更 多 的 好 消息 ， 股 市 将 下 
BK, BRARA SU, 但 有 时 市 场 的 表现 与 经 济 形势 相反 。 


进一步 的 研究 
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1981 Æ, 《美国 经 济 述 评 》 刊 登 了 尤 金 .法 马 (Eugene F.Fama) 的 一 篇 
综述 文章 。 这 篇 文章 详细 研究 了 股票 收益 和 经 济 活动 、 通 货 膨胀 和 货币 供应 
的 关系 。 该 研究 工作 基于 1953 年 以 后 的 美国 实证 材料 。 法 与 最 后 总 结 如 下 : 
“股票 收益 领先 于 所 有 实际 指标 ， 这 表明 市 场 对 实体 经 济 的 预测 是 理性 的 。 
这 项 研究 使 他 得 到 如 下 结论 ， 他 认为 市 场 是 这 样 理解 信 息 的 : 


有 证 据 支 持 “ 理 性 预期 ”或 “有 北市 场 ” 驱 点 ， 即 ; 就 股票 市 场 的 
投资 过 程 而 言 ， 市 场 能 够 利用 最 新 的 信息 判断 其 未 来 走势 。 


换 旬 话说 ， 股 票 市 场 是 对 经 济 的 提前 反映 ， 这 个 提 茸 量 不 是 很 远 ,， 但 是 


mmr rr FT Tror 


PT See Pe 


比 任 何 有 资格 的 经 济 学 家 所 希望 得 都 要 远 。 这 个 假设 被 称 为 “有 效 市 场 假 
没 "。[ 值 得 注意 的 是 ， 大 部 分 投资 者 对 此 持 不 同 观 点 。1987 年 黑色 星期 一 之 
fa (E1987 FU ROAR CH) Am) AAR 500 份 调查 问卷 ， 
24 SH MSHAUAR STR RAT ARR, MO4MAKARh SAR 
训 无 关系 ， 只 有 17% W ATAA ET AWA MRA RE, | 
由 丁 腹 票 市 场 提前 反 蜡 经济， 人 人 们 很 自然 地 将 它 当 作 美 国 经 济 的 一 个 领 
先 官方 指标 。 根 据 位 于 马萨诸塞 州 剑 桥 的 国家 经 济 研究 局 的 分 析 ， 朋 市 已 被 
证 明 是 12 RRS HED Pee T 


fa y E BE ih PA jo aA 


我 们 再 深 大 一 步 ; FFRRESHHMAAMMLA. 1982497 286 
的 (ETHER HET Bibi ine Petar SAH RRR AN OR, 
ARIE: 


由 10 种 利息 最 高 的 公用 事业 债券 和 10 种 利息 最 商 的 工业 债券 的 平 
均 价 档 所 组 成 的 国债 指数 ， 一 直 比 美国 高 务 部 的 上 顿 先 指标 指数 提前 数 月 
见 顶 或 见 底 ， 有 虽然 两 者 都 具有 预测 经 济 周期 转折 点 的 能 为。 


PÈRE- AETR., E (RRB HMA Ek fF, ORR 
使 用 了 12+, H FA a Th a A Bi. RAK: 
“货币 是 一 团 经 济 活 动 的 基础 ， 因 此 在 所 有 指标 中 是 最 灵敏 的 .” 

金融 市 场 巴 测 经 济 反 转 的 能 力 不 似 仅 是 美国 所 独 有 。1984 年 布 鲁 诸 - 索 
尔 尼克 (Bruno Solnik) 在 《金融 分 析 师 杂志 (Financial Analysts Journal) 发 
表 的 一 篇 调研 报告 , 计 实 了 九 个 国家 在 1971—1982 年 间 证 凌 市 场 鸭 相互 联 
系 。 他 写 道 ;“ 实 际 观 察 表明 ， 美 国 股市 和 通货 脱 胀 率 之 间 存 在 贷 相 关 ， 根 
据 对 此 现象 的 一 种 解释 ， 股 价 的 下 路 预示 经 许 医 动 的 下 降 ……: 其 他 九 个 国家 
的 证 据 也 支持 上 述 观 点 。” 基 于 该 项 研究 以 及 其 他 许多 研究 ,现在 公认 般 票 
市 场 可 所 作为 经 济 的 领先 指标 ， 从 股市 反 转 到 经 济 反 转 的 典型 领先 时 间 太 约 
是 半年 到 9 个 月 。 这 并 不 是 说 市 场 永 远 正确 ， 毕 竞 ,市场 往往 表现 为 非 理 
t. 但是， 它 确 实 比 科学 家 发 现 的 任何 其 他 单个 指标 都 要 准确 。 
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85 突然 间 ， 全 社会 的 注 意 力 都 被 某 个 玩意 儿 吸 引 过 去 .疯狂 地 违 逐 它 ; 1 
万 人 周 时 被 一 个 款 速 住 ， 对 此 紧 追 不 会 ， 直 到 他 们 的 注意 力 被 一 个 新 的 比 
先前 那个 更 有 幻想 力 的 玩意 儿 吸 引 过 去 。 

一 一 种 东 斯 ' 近 可 
(Charles Mackay) 


我 们 已 经 注意 到 ， 市 场 一 般 走 在 经 济 前 面 ， 然 而 ， 正 如 1929 年 的 这 场 
游戏 所 清晰 地 演示 的 ， 有 时 候 畏 雨 表 里 会 有 水 分 。 


一 个 小 试验 


x Be Peas, HERRA ea hes RR SC. WERE Sp 
TL ETT ee, RAE RN Re. A SRA a 
价格 大 起 大 落 。 花 了 整整 一 个 上 午 研 究 过 去 24 DN SRSRIAR. (I 
测 殉 洲 时 间 了 午 西 五 点 钟 时 ， 美 国人 起 床 后 会 于 什么， 他 们 是 卖 出 美元 ， 还 
是 美人 美元 ?仔细 赋 究 所 有 卖 出 或 买 进 的 理由 后 ,欧洲 人 人 必须 决定 当 美 国 汇 


22 ct 


iy SE eR A EE 


26 


市 开 市 时 在 美 元 对 德国 马 殉 上 是 看 空 还 是 看 多 。 我 们 假设 绝 大 多数 理由 支持 
看 空 ， 然 后 你 也 选择 做 宝 。 

午餐 后 ， 和 你 开本 一 个 巨大 的 空头 美元 头 计 ,这 个 水 寸 是 如 此 之 太 ， 以 至 
于 任何 皮 力 回 的 价格 溉 化 所 产生 的 后 果 都 将 是 极其 严重 的 。 这 确保 你 要 尽心 
尽责 。 然 后 你 就 坐 下 来 紧 紧 盯 住 计算 机 屏幕 ， 观 察 美 元 价格 每 一 秒 钟 的 变化 
CER Bi aA SH). BAR SS, Bink RMT ER, 你 
将 体会 到 这 项 试验 要 达到 的 目的 一 一 非 理 性 感觉 。 

当 美 国人 在 伦敦 时 间 下 午 四 堪 点 钟 开 始 变易 时 ， 第 一 个 随机 扰动 即将 出 
现 。 这 时 你 将 体会 到 一 种 非常 奇怪 的 感觉 一旦 价格 开始 有 了 第 一 个 微小 的 
变化 ， 它 将 以 奇特 的 方式 影响 你 经 过 深 时 由 虑 才 做 出 的 整个 还 辑 推理 ， 而 且 
这 些 影响 将 支持 价格 继续 刺 前 走 下 去 。 如 果 美 元 如 同 巴 期 的 那样 ， 下 跌 了 ， 
你 的 胜利 将 是 巨大 的 。 你 会 想 ,“ 我 时 知道 它 会 这 样 "。 一 点 也 不 奇怪 ,“ 任 
何 买 进 美 元 的 意见 都 是 站 夸 的 "。 但 是 ， 可 果 美 元 开始 上 涨 ， 突 然 间 你 脑海 
中 所 有 的 买 进 理由 大 大 增加 分 旺 -“ 我 真 估 ， 它 当然 会 王 "。 此 时 ， 即 使 任何 
人 都 知道 市 场 价格 的 这 种 小 小 变化 无 足 轻重 ， 你 也 人 迫切 想 改变 自己 的 头寸 。 

通过 这 项 贝 验 你 发 现 情绪 良 着 价格 走 。 如 时 价格 上 升 ， 感觉 是 它 应 该 继 
续 上 升 ; MR PR, WEES FR. KAI PL ALR 
Paar. ERRERA LER REY. (ORR 
的 情绪 会 其 少 数 几 个 人 逐步 葛 延 到 更 多 的 人 ， 演 恋 成 群体 运动 ， 最 终 导致 集 
超 葡 斯 底 里 。 上 述 现 象 以 一 种 令 人 感到 复杂 ， 但 非常 有 教育 意 久 的 方式 说 明 
了 人 性 的 弱 操 ， 历 史上 有 许多 这 样 的 例 了 。 世 界 上 第 一 个 真正 大 规模 的 股票 
投机 交易 崩盘 发 生 在 1557 EMR, SHA ERE ILE ABO E 
年 过 量 发 行 的 国 倘 的 利息 ， 也 不 再 分 期 付款 。 自 那 以 后 ， 答 个 世纪 都 能 看 到 
FEW RRR RS. CIN PHA CSIR A). E 
中 最 有 教育 意义 的 是 1636 年 荷兰 的 郁金香 泡沫 ，1711 一 i720 年 英国 的 南海 
AENA., HAEG 1929 ERA, 


iy — 1636 年 的 崩盘 


ET 


1636 年 发 生 在 荷兰 的 朋 盘 故事 , BREESE A 360 SE, AREA 
们 了 解 投 资 者 非 理 性 的 最 好 例子 。 这 个 故事 最 有 意义 的 一 方面 是 ， 虽 然 它 是 
世界 证 养 变 易 忠 上 最 大 的 崩盘 之 一 ， 虽 然 它 将 整个 国家 授 人 歇斯底里 的 状 
访 ， 虽然 其 后 果 也 是 破产 和 萧条 , 但 是 ， 投 资 对 象 既 不 是 股票 ， 也 不 是 债券 
Mimi. MAAS BRS, 

be FY oS KEREEME 1559 EMS, SRB RE IS 
好 收集 奇 伦 异 草 ， 有 朋友 从 君 士 坦 丁 堡 给 他 送 末 一 箱 郁 金 香 球 蔡 ， 他 把 这 些 
郁金香 种 在 他 在 德国 奥 格 斯 堡 的 花园 里 。 这 些 郁金香 吸引 了 很 多 人 的 注意 ， 
随后 几 年 邦 金 香 在 上 层 社会 越 来 越 流 行 ， 尤 其 是 在 德国 和 和 上 符 兰 ， 以 极 高 的 价 
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RMNBLBTREMWRSECARA-—HHAM. DT 1634 年 ， 这 种 有 时尚 越 
来 越 流 行 ， 从 那 年 开始 ， 荷 兰 富裕 阶层 认为 ， 缺少 郁 金 香 是 没有 品位 的 象 
征 。 

郁金香 价格 年 年 上 涨 ， 最 后 达到 天 文 数字 。 根 据 最 狂热 时 的 原始 记载 ， 
对 于 一 种 被 称 为 “永远 的 奥 古 斯 塔 斯 ” 的 稀少 名 贵 的 郁金香 ， AREH 
RSF: 4 600 弗 罗 林 【 当 时 荷兰 贫 币 单位 )、 一 辆 新 马车 、 两 匹 母 马 ， 以 
REBLE, 

那个 时 代 一 头 肥 和 壮 的 公牛 才 值 120 RK, 4 600 弗 罗 林 是 一 大 笔 财富 。 
另外 一 种 被 称 为 “总 督 ” 的 稀有 品种 郁金香 ， 一 株 的 价格 是 : 24 车 的 粮食 、 
8 LAR. 4 头 奶 牛 、4 桶 啤酒 、1 000 BL. 

到 了 1636 年 ， 对 郁金香 球茎 的 需求 激增 ， 大 们 开始 在 荷兰 好 几 座 城市 
进行 交易 。 不 仅仅 是 富 人 买 郁 金 香 球 芝 ， 代 理 人 和 投机 客 也 开始 介 人 。 价 格 
即使 有 微小 的 一 点 下 跌 他 们 就 买 进 ， 然 后 卖 出 获 利 。 为 了 促进 保证 金 交 易 ， 
部 金 香 球茎 期 权 交 易 也 应 运 而 生 ， 保 证 金 可 以 低 至 10% ~20%。 各 行 各 也 
的 普通 百姓 也 开始 卖 六 他 们 自己 的 资产 ， 投 入 到 这 个 极 有 诱惑 力 的 市 场 。 

荷兰 稻 金 香 的 繁荣 还 引起 了 国外 的 注意 ， 资 本 开始 流入 这 个 市 场 。 这 些 
资本 不 仅仅 托 起 了 郁金香 的 价格 ， 同 时 还 哄抬 了 土地 、 不 动产 和 高 档 消 费 品 
的 价格 。 财 富 膨 胀 ， 一 些 颖 发 户 也 加 入 到 上 层 社会 的 行列 。 这 些 新 贵 由 投机 
郁金香 而 富 ， 并 且 将 挣 来 的 钱 又 投入 到 郁金香 的 买卖 中 去 。 传 说 乌 得 勒 支 
(荷兰 城市 名 ) 的 一 个 配 酒 师 ， 愿 意 为 了 三 个 郁金香 球 共和 而 卖 掉 他 的 酒 厂 。 


到 了 所 十 月 份 ， 一 种 和 久违 的 感觉 开始 整 延 : 困惑 和 怀疑。 怎么 能 够 确信 
三 个 部 金 香 妹 共 竟然 相当 于 一 座 酿 酒 厂 的 价格 ?人们 开始 有 忍 住 笑容 。 谁 说 过 
郁金香 球 芭 价值 无 限 ?” FH, TWHLMBin, He. 

很 多 暴发 户 趟 得 不 面临 这 样 一 种 残酷 的 事实 ; 他 们 手 里 所 的 仅仅 是 没有 
任 苛 人 想 要 的 郁金香 球 葵 ， 更 不 用 说 归还 经 纪 人 的 现金 贷款 。 政 府 不 得 不 寻 
求 折 中 方案 ,宣布 1636 年 以 前 签订 的 所 有 都 金 香 合约 者 无效， 而 1636 年 以 
后 的 合约 只 按 原价 的 10%. AE, KER LOMB, RW AR 
越 来 越 和 多。 直到 很 多 年 以 后 ， 和 荷兰 才 逐 渐 从 郁金香 出 盘 后 的 大 幕 条 中 恢复 过 
来 。 
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第 二 个 有 教育 意义 的 市 场 非 理 性 例子 是 发 生 于 18 世纪 官 英国 的 投机 事 
fF, 1841 FF, ARM DAE CR RR A) ME IZ) 中 描 
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述 了 这 件 事 。 

后 来 被 称 为 “南海 泡沫 ”的 这 家 公司 成 立 于 1711 F, SEB 
汇 了 南海 公司 ， 由 那个 时 代 的 一 些 雇 人 给 子 经 济 支持 这 个 公司 的 正式 全 称 
是 “促进 大 不 列 颠 商人 在 南海 及 美洲 其 他 地 区 渔业 发 展 管理 公司 ")。 公 司 得 
到 1 000 万 英 鲍 的 英国 国债 支持 ， 年 息 确 避 6% ， 并 且 芝 断 和 拉丁 美洲 的 贸 
易 往 来 。 

公司 成 立 不 入， 有 其 它 生 章 上 的 极 高 的 、 难 以 虎 信 的 恒利 能 力 的 传言 四 
起 ， 当 时 英国 商品 可 以 和 秘 铺 及 墨西哥 的 金 银 直 接 进 行 以 侦 易 货 变易 ， 而 秘 
鲁 和 墨 西 囊 的 金 矿 是 “ 取 之 不 尽 用 之 不 竟 的 ”。 而 实际 情况 是 ， 西 班 牙 殖民 
当局 每 年 只 允许 一 舟 英 国 船 只 停靠 ， 以 四 分 之 一 的 利润 和 5% 的 货物 作 抵 
押 。 在 股票 变易 所 ， 南 海 公司 股票 的 表现 平平 淡淡 ， 价 格 经 常 是 等 个 月 且 : 
两 三 个 点 的 波动 。 

1717 年 ， 和 英格兰 国王 建议 国债 可 以 再 次 “ 秘 有 化 >。 国家 的 两 个 最 大 金 
融 机 构 关 榜 兰 银行 和 南 竹 会 司 ， 都 提出 了 自己 的 方案 ， 经 过 国会 的 热烈 讨 
论 ， 最 后 表决 允许 南海 公司 更 多 的 灸 倘 经 营 ， 其 年 息 为 5% 。 

但 是 ，1719 年 发 生 让 法国 的 ” 件 事 对 这 个 英国 公司 产生 了 重大 影响 . 
个 极其 聪明 的 叫做 约 短 - 罗 的 人 ， 在 巴黎 成 立 了 一 家 名 为 “西方 协会 ”的 
公司 ， 从 事 北 美 密西西比 州 的 拓 殖 开发 和 往来 贸易 。 对 该 公司 的 投机 炒作 使 
得 它 的 股价 很 快 从 1719 4E 8 A 9 AAD 466 ERRAR 12 H 2 ad 1 705 
邹 。 买 家 除了 法 国人 外 ， 还 有 疯狂 的 外 国人 ， 以 至 于 黄 国 公使 请 求 女王 陛下 
的 政府 采取 措施 禁止 英国 资金 流 人 法 国 证 券 交 易 所 的 “密西西比 泡沫 "。 密 
四 西 比 泡沫 于 1719 年 12 月 2 日 见 顶 ， 随 后 的 崩盘 引发 大 量 资金 回流 英国 ， 
寻找 下 一 个 操作 目标 。 

密西西比 事件 给 英国 南海 公司 股票 持 有 者 提供 了 一 个 绝妙 机 会 ， 他 们 现 
在 愿意 接受 英国 的 全 部 债务 。1720 年 1 月 22 日， 英国 下 议院 成 立 了 一 个 委 
员 会 考虑 这 个 建议 。 尽 管 有 很 多 警告 的 声音 , 但 2 月 2 日 下 议院 还 是 通过 
上 区 国会 的 议案。 该 议案 建议 进一步 推进 南海 公司 的 资本 化 ， 投 资 者 对 此 欢 
KRE, JL ACY ARMEI E176 英镑 ,这 其 中 还 有 法 国资 本 的 贡献 。 当 议 
案 还 在 辩论 之 中 时 ， 新 的 传言 又 开始 流行 ,公司 的 利润 好 得 不 得 了 ， 股价 进 
一 步 涨 到 317 英镑 。1720 年 4 月 7 日 ,议案 最 终 获 得 通过 , 但是， 第 二 天 ， 
投资 者 获 利 回 吐 ， 上 股价 从 307 RS FRA 278 英镑 。 

即使 在 这 个 价格 水 平 E、 公 和 富 的 创始 人 人 和 合伙 人 仍然 能 够 获得 投资 收 
普 ， 这 个 收益 以 那个 时 代 的 标准 来 衡量 是 巨大 的 ， 更 和 何 讽 这 是 一 个 事实 上 已 
经 停止 活动 的 公司 。 但 是 ， 这 更 加 刺激 了 他 们 的 四 口 ，4 月 12 日 ,新 的 传 
言 又 开始 出 现 ， 要 以 每 股 300 英镑 的 价格 发 行 100 万 英镑 的 新 股 。 这 次 新 股 
发 行经 过 两 次 公开 以 购 ， 几 天 后 股价 涨 到 340 英镑 。 公 司 随即 宣布 ,无论 新 
老 股票 ， 每 股 都 可 获得 10% 的 红利 ， 而 且 公 司 将 以 每 股 400 英镑 的 价格 再 
AT 100 万 英镑 的 新 股 。 这 次 同样 获得 超额 认购 ， 但 公司 自身 还 是 处 在 停顿 
状态 。 
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更 多 的 泡沫 


在 1717 一 1720 年 间 ， 南 海 公 司 泡沫 大 大 刺激 了 创业 精神 ， 股 票 市 场 出 

现 了 一 种 新 的 现象 ; 越 来 越 多 的 股票 提供 新 的 “概念 股 发 行 ”。 有 很 多 类 个 

30 “Hh” “HBA” HAR, HARET, RRM. MA 
希望 。 这 些 公司 在 登记 成 立时 完全 没有 实际 业务 ， 由 所 计划 的 业务 领域 的 新 
手 管理 。 人 们 抢购 股票 ， 价 格 直线 上 升 。 股 票 投 机 不 仅仅 是 富 人 的 游戏 ; 所 
有 人 都 加 入 进来 无论 男 女 老 幼 。 这 些 公 司 很 快 获得 流行 的 名 称 “ 泡 沫 ， 
国 为 公司 的 创立 者 在 股票 上 市 几 天 或 几 半 内 就 卖 出 他 们 持 有 的 股 秽 ， 以 件 取 
暴利 。 剩 下 可 怜 的 投资 者 套牢 在 高 高 的 价位 上 ， 而 会 司 名 人 存 实 亡 。 

1720 年 6 月 1 日 ,国王 宣布 这 些 公司 的 一 部 分 为 “公共 补正 "， 傈 止 
交易 它们 的 股票 ， 违 者 将 受到 罚款 处 理 。 共 有 104 家 被 禁止 的 公司 ， 包 揪 下 
列 虚 构 的 经 营 活动 ; 

e 改善 制 息 工艺 。 

e ME PHP 。 

e WAAR AUR. 

名 将 水 恨 转 化 为 可 锻造 的 精细 金属 。 

尽管 政府 努力 抑制 渔 沫 ， 但 新 的 泡沫 每 天 还 在 产生 ， 投 机 活动 持续 升 
温 。1720 年 5 月 28 日 ， 南 海 公司 这 个 最 早 最 大 的 光环 一 一 的 股价 达到 
550 英镑 (图 4 一 1) 。 这 个 价格 已 经 超出 人 们 的 想像 ，6 月份 价格 超过 700 
eis, RT AR LIMA, KBAR. CARAS, ORE 
650 RH, FEM 750 英镑 。 很 多 大 的 投资 者 利用 这 个 夏天 的 高 价位 实 
出 股票 ， 转 而 将 获得 的 利润 投 人 到 其 他 各 行 各 业 ， 包 括 土地 、 商 品 、 房 地 产 
及 其 他 股票 。 但 是 ,另外 一 些 买 进 南 海 公 司 股票 的 投资 者 ， 这 其 中 包括 物理 
学 家 龙 萨 克 : 牛 顿 ， 在 南海 公司 股票 早期 愉 格 上 升 阶段， 他 就 卖 出 所 有 股票 ， 
获 利 5 000 英镑 。 但 是 ， 在 盛夏 期 间 ， 他 又 买 了 回来 ， 这 笔 变易 使 他 气 损 了 
20 000 f, 

6 月初， 南海 公司 股价 再 创新 高 ， 经 过 一 阵 短 暂 的 令 人 了 脏 僻 的 变化 ， 
1720 年 6 月 24 日 ,南海 公司 股价 达到 每 股 1 050 英镑 。 只 有 极 少 数 人 明日 ， 
离 投资 者 逃 顶 的 时 间 已 经 不 远 了 。 那 些 明白 人 是 公司 的 创始 人 和 董事 会 成 
员 ， 他 和 们 利用 这 个 夏天 高 高 在 上 的 股价 成 功 甩 掉 自己 手中 的 股票 。 到 了 8 月 
WH, AAMRH PAA RAP ARR HMR, BENER., 

8 月 31 日， 公司 管 理 层 宣布 将 连续 12 年 每 年 支付 SOMA, RH 
全 掏 空 公司 ,但 是 这 并 没有 减轻 投资 考 与 日 供 增 的 紧张 和 和 不安。 9 月 1 0， 
Eiaa., ARE, Eiaa 750 英镑 ， 崩 盘 由 此 开始 。 股 检 在 这 个 月 
的 剩余 交易 日 KEF, 9A 24 日 ,南海 公司 银行 宣布 破产 ， 股 价 开 始 加 
速 于 踪 。 该 月 的 最 后 一 天 ， 股 价 为 1350 英镑 ， 一 个 月 内 下 跌 了 85%. 
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1719 年 1720 年 


图 4 一 1 南海 公司 股价 1719—1720 年 走势 图 
注 ; 在 1720 年 ， 南 海 公司 证 养 旺 英国 证 养 变 易 所 城 模 最 太 的 证 券 ， 坦 是 在 它 140 年 的 内 
LP, EARS RAR RE: WHE. Ree bab CR" 
的 “红线 "。 AA eT Sb tS ae Rap, 


32 Beane, RT MEFARAR A. 很 多 人 向 银行 借贷 头 进 
大 量 南 兹 会 可 股票 ， 金 融 界 遭遇 一 系列 的 破产 风色。 商 狂人 公司 最 终于 1855 
年 被 解散 ,公司 股票 转换 为 公债 。 在 该 公司 140 年 的 历史 中 、 它 从 来 没有 真 
正成 功 地 从 事 过 任何 上 规模 的 南海 地 区 贸易 。 


1929 年 华尔街 的 关 盘 


1929 年 华尔街 的 崩盘 结束 了 历史 上 一 幕 最 大 的 疯狂 投机 - 直到 1924 年 
前 ， 美 国道 琼斯 工业 指数 一 直 在 相对 狭小 的 价格 区 间 内 罕 幅 波动 ， 每 当 它 超 
过 110 点 ， 就 会 遭受 强烈 卖 讨 。 到 了 1924 年 底 ， 股 指 终 于 突破 这 个 界限 ， 
在 1925 年 ， RRA ZI 150 SUL. RIM LARA SERA THE, 
从 有 租 市 非常 匡 条 的 1921 年 到 1928 E, Dee EH 4h, if 
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1928 一 1929 年 ， 则 增加 了 15%. HRM RRR. MM TOs. 

乐观 主 浆 越 来 越 流行 ， 再 加 上 资金 成 本 很 会 ， 大 大 刺激 了 股票 投资 者 的 
投资 活动 ， 经 过 1926 年 短暂 的 反 转 下 跌 后 ， 股 市 月 朋 创 新 高 ， 由 此 诞生 了 
一 代 炒 股 致富 的 人 。 这 及 煽动 了 更 多 的 人 通过 经 纪 人 现金 贫 款 以 买 进 更 多 的 
股票 。 随 着 出 民 的 增多 ,信托 投资 公司 世 随 之 增加 。 在 1921 年 大概 只 有 
40 家 信托 公司 ， 而 到 1927 FM. 这 个 数目 上 升 到 160 家 ， 同 年 底 又 达到 
300 Æ. M 1927 年 初 到 1929 ERK, 信托 投资 公司 的 总 资产 增加 了 10 各 ， 人 
们 亲本 上 毫 不 怀疑 这 些 公 司 的 信和 用。 

其 中 最 著名 的 是 高 盛 公 司 ,， 它 于 1928 年 出 次 成 立 高 盛 贸 易 公 司 
(GSTC) ， 这 个 公司 很 快 就 发 行 了 1 CETHRAR, UBARE. H 
公司 再 以 104 SCH PRES SRR A. PRA) 400 万 美元 。1929 年 2 
月 了 7 日， 股票 价格 是 每 股 222.5 美元 。 买 家 中 就 有 高 盛 贸 易 公 司 ， 它 在 3 月 
14 HERA 570 万 美元 自己 公司 的 股票 ， 当 然 可 以 支持 这 么 高 的 股价 。 投 
资 者 一 点 也 不 担心 前 面 等 待 他 们 的 是 什么 。 


崩盘 并 不 是 突然 发 生 的 。 但 是 ， 当 巴 布 森 于 1929 年 9 月 日 发 表 股 市 
BR 60 一 80 点 的 著名 预言 后 ， 市 场 开 始 对 巴 布 森 的 警告 有 了 第 一 次 反应 。 
当天 ， 道 琼斯 指数 就 下 跌 了 10 点， 很 人 决 就 有 了 “ 巴 布 森 突变 ”的 说 法 。 几 
天 后 ， 受 到 利好 谈话 的 刺激 ， 买 家 重新 人 市 ， 这 其 中 有 耶鲁 大学 教授 欧文 ， 
费 雪 的 著 避 论断 ;“ 即 使 以 现在 的 价格 来 衡量 ， 殿 市 也 还 远 远 没有 达到 其 内 
在 实际 价值 。 许多 报纸 也 刊登 正面 股评 ， 以 抵消 负面 批 译 。 证 券 交 易 歼 志 
《 拜 伦 》 更 是 如 此 它 在 9 月 9 日 那 一 期 封面 公开 取笑 钙 布 森 ， 将 他 描述 为 
“来 自 韦 尔 斯 和 站 的 预言 委 "。 汪 有 任何 人 怀疑 谁 应 该 对 这 场 危 机 负责 : 巴 布 
森 。 

但 是 ， 股 票 价 插 从 来 没有 加 到 过 去 的 高 点 ， 到 了 9 月底， 新 的 无 跌 开 始 
出 现 , 这 次 股价 踪 到 上 一 年 夏天 的 高 点 。 市 场 再 次 反弹 ,但 是 没有 创新 高， 
MARV SARKPRAERAKBSS. 10 月 15 日， 国家 城市 银行 总 裁 查 尔 
斯 ' 米 切 尔 发 表 谈 话 ， 指 出 詹 观 全 国 ， 股 市 是 正常 的 、 键 康 的 。 他 的 谈话 很 
快 得 到 费 雪 教授 的 文 持 ， 费 雪 教 授 说 : “我 预期 股市 在 几 个 月 内 就 会 看 好 ， 
并 创新 高 。 

但 是 ，1929 年 10 月 21 日 ,& 拜 伦 》 的 读者 可 以 看 到 图 学 家 威廉 :彼得 ， 
哈密 尔 顿 的 文章 ， 他 警告 指数 图 形 走 势 很 不 好 ， 指 数 已 经 跌 破 密集 成 交 区 。 
按照 哈密 尔 顿 的 说 法 ， 如 果 工 业 指 数 跌 穿 325.17 点 、 铁 路 指数 跌 穿 168.26 
A, BRT “RRR SS”. TERR KK, Lib th RRS T AR 
顿 的 临界 值 ， 两 天 后 铁路 指数 也 步 其 后 尘 。 市 场 垂直 跳水 ， 成 交 量 也 达到 历 
史 第 三 位 ， 高 达 600 万 股 ， 崩 盘 拉 开 序 幕 。 
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10 月 24 日 ,成 变 基 放大 到 1 200 万 股 ， 人 们 聚集 在 大 街 上 ， 流 露出 明 
显 的 瑟 昼 气 气 。 事 意 已 经 明显 失去 控制 ,10 月 25 A, Hi EtA TER 
35 话 :“ 半 家 的 经 济 基 本 面 ， 即 商品 的 生产 和 销售 ， 是 建立 在 坚实 和 筑 某 的 基 
础 上 的 。 彰 佛 的 讲话 与 飞行 员 宜 布 发 动机 没有 着 火 有 具有 问 样 的 保证 作用 。 
Mk ri RSE, BG ILA ESE BRK, 市场 榴 和平 永 远 无 底 。10 月 29 日 ， 
TER AUR SEE PE, GAZI A, 1 600 FRR SAE ABT HE. Aix 
笃 一 个 性 说 ， 交 易 所 的 一 个 送信 员 窗 然 间 想到 - PER, Hee 1 BIH 
闫 一 换 无 人 问津 的 地 皮 ， 他 居然 做 成 了 这 笔 生 意 。 直 到 11 月 13 日 ， 指 数 跌 
到 224 ATREBA. WA 4 一 2 所 秒 。 那 些 以 为 股票 已 经 很 便宜 而 冒险 买 
进 的 投资 者 又 犯 了 个 严重 错误 。 罗 斯 福 想 利用 他 的 “新 政 ” 化 解 这 个 危机 ， 
其 结果 只 是 范围 更 天， 更 严重 的 衰退 。1930 年 价格 进一步 下 跃 ， 直 到 1932 
7A SARS S 点 才 真 正 见 底 。 工 业 股 票 跌 去 原市 和 值 的 85 听 ， 而 高 感 公 


司 的 挨 资 证 书 不 到 2 美元 就 可 买 到 。 

400. on KWR: RE Pe, ” 

a” h . 

375. 00 RR. 我 预期 股市 在 瓜 个 月 央 就 会 看 好 ,并 

350, 0 UN igri.” 

300. 00 BA: “PASAY eee aE BE 

oan 00 销售 ,是 建立 在 坚实 和 繁 党 的 基础 上 的 。" 

225. 00 

200. 00 

175. 00 

150. 00 

124. 0 

100. 00 

75, 00 

59. 00 

25, 00 

OOo dt a a iii ju | EE uv iu 
E 4 7 0 1 4 7 IQ t 4 7 101 4 7 WW 1 4 3311 4 7 iù BH 
1927 年 1928 年 1929 年 1930 年 1931 年 1992 年 


Hl 4 一 2 1929 FHAA 


注 ; PA RP BRE 1929 年 9 月 $5 日 发 出 警告 : RA PRR, PAT Ei, BR. BRE 
Rh, MARA REAP Bes, —S RN ARR BON. A ai, REA HR CA 
E OY “SSE”, A EAR ORR". 
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寺 述 三 个 故事 的 绪论 很 明显 ， 那 就 是 市 场 有 时 完全 沉 混 在 那样 一 种 着 
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E, APARER P., RARE DAR RRAN AT ABA 
做 的 原因 ， 查 是 它 并 没有 回答 为 什么 人 们 同时 行动 这 个 问题 。 为 探寻 这 个 群 
体现 象 的 答案 ， 我 们 应 该 转 而 咨询 一 些 分 析 复 杂 和 运动 的 专家 ， 也 就 是 数学 
家 。 

设想 我 们 有 个 数学 家 朋友 ， 我们 把 上 述 故 事 讲 给 他 听 ， 把 图 指 给 他 看 。 
他 有 可 能 思考 一 会 由 ， 仔 细 研 究 我 们 的 图 形 ， 然 后 抬 起 头 问 : 


“tie ee, AREA Me RRB EC, RAS 
解 对 吗 ?” 

“Ri, ERR PR, AEEA WH, EERE.” 

“3X Fe EOL Ah Lt UK?” 

“总 而 言 之 ， 在 过 去 的 500 FKMAGATA, PARR, M 
只 是 主要 的 崩盘 。 除 此 之 外， 还 有 很 名 小 规模 的 崩盘 。 至 于 这 些小 的 般 
盘 恶 由 有 几 二 次。 实际 上 ， 它 巴 经 成 为 我 们 日 常生 活 的 一 部 分 


我 们 的 数学 家 朋友 点 点 头 ， 然 后 再 次 仔细 看 图 。 过 了 一 会 儿 ， 他 将 眼镜 
ERIM. 眼睛 直 盯 我 们 。 他 开始 说 : 


36 “你 们 工作 的 和 环境 我 们 数学 家 称 之 为 动态 系统 。 我 起 你 们 应 该 知道 
这 上 点。 
“是 的 ， 


我 们 回答 道 ， 


Farsan ERE REP ZB” 

“我 起 你 们 都 同意 这 样 的 观 上 志 : 你 们 这 个 动态 系统 一 定 有 其 固有 的 
系统 不 稳定 趋势 ， 因 为 它 的 表现 正如 你 们 刚才 指 给 我 看 的 。 

“好 像 是 这 样 的 。 

“He, RRA HMB TS, RMA, 1H Way RA 
HEADE.” 

“EK? ERER A?” 


这 时 ， 数 学 家 朋友 把 桌子 上 的 网 形 往 我 们 这 边 推 了 推 , 指 着 图 对 我 们 


“ 正 反 锚 意 味 闭 ， 如 果 你 们 理解 动力 学 ， 你 们 有 可 能 预测 到 短期 市 
场 走 热 。 但 是 ， 它 同时 意味 闭 预 测 长 期 走势 是 不 可 能 的 。 
“好 极 了 ， 这 正 是 我 们 的 体会 。 但 是 有 对 这 种 行为 的 数学 表示 哆 ?” 
“ 当 热 有 了 。 数 学 上 我 们 称 之 为 混沌 
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我 们 的 观念 正在 发 生 巨 大 变化 ， 妈 司 温 有 外 界 影 响 ， 社 会 系统 在 自身 内 
在 理性 束 辑 的 控制 下 ， 它 的 发 展 变 化 也 是 完全 不 可 预测 的 ， 甚 至 政策 上 的 微 
小 变化 都 有 可 能 导致 完全 不 同 的 行为 。 
— RH (E. Mosekilde) 
拉 条 (E.R. Larsen} 
So S (J.D. Sterman) 


一 个 灌 黑 的 暴风 雨 之 夜 ， 大 上 第 日 善 阴 云 ， 暴 南 夹 杂 善 狂风 。 太 雨 倾盆 
而 下 ， 地 面积 水 成 河 。 随 着 黎明 来 临 ， 新 的 一 天 的 第 一 左 微 弹 阳 光照 炮 在 冰 
冷 的 空气 上 ， 渗 在 地 下 的 水 变 成 蒸汽 由 土壤 中 藏 发 出 去 。 

爱德华 .党 伦 蔓 的 气象 学 计算 机 模型 是 一 个 非常 有 意义 的 事物 。 自从 
1960 年 模型 建立 后 ， 洛 伦 兹 在 麻 省 理工 学 院 他 的 实验 室 里 上 度 过 许多 不 卢 之 
夜 ， 研 究 人 工 天 气 模型 ， 洛 伦 兹 的 模型 虽然 详细 ， 人 得 其 原理 却 很 简单 : 将 天 
气 实 测 图 像 作为 输 大 值 ， 计 算 下 一 步 的 天 气 变化 。 这 一 步 的 计算 结果 区 作为 
下 一 步 的 初始 条 件 ， 如 此 循环 迁 代 。 

计算 机 的 连续 计算 可 以 模拟 24 小 时 内 每 分 钟 的 变化 。 计 算 完成 后 ， 展 
现在 党 伦 兹 计算 机 屏幕 前 的 是 未 来 天气 变 化 的 情况 : 高 订 区 与 低压 区 相互 
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交错 ， 和 风 吹 指 之 后 中 风 横 打 ， 颌 洋洋 的 夏 日 之 后 紧 跟 着 滞 黑 的 暴风 雨 之 
夜 。 

A ie MRNA. MEARI TAERAA, 或许 有 一 天 
By LA AA) FA RT A IL AB AE E. 

但 是 ，1961 年 的 一 个 冬日 ， 洛 伦 慈 发 现 一 个 非 同 寻常 的 、 很 奇怪 的 现 
龟 。 他 次 定 再 重 算 一 珊 ， 这 次 序列 更 长 一 些 。 他 没有 从 头 开 始 ， 而 是 走 捷 
径 。 他 利用 以 前 的 中 间 过 程 打印 结果 作为 声 始 输 人 值 ， 然 后 启动 机 器 开始 计 
算 ， 目 己 则 下 楼 喝 杯 咖啡 小 禹 一 会 儿 。 他 一 点 也 不知 道 此 时 计算 机 的 模 氟 正 
在 发 生 奇 怪 的 变化 。 


当 洛 愉 兹 返回 时 他 觉得 非常 奇怪 。 计 算 结 果 应 该 跟 以 前 的 序 判 完全 相 
A, 但 实际 土 却 一 点 也 不 惊 。 尤 其 是 到 后 面 ， 越 差 越 多 ， 两 个 月 后 的 计算 结 
采 与 第 一 次 没有 任何 相似 之 处 。 

起 初 洛 伦 兹 把 这 种 情况 归 答 于 计算 机 的 错误 ,但 是 很 快 他 想到 了 真正 的 
原因 。 在 连续 计算 中 ， 他 由 键盘 输入 的 初始 值 是 三 位 小 数 ， 而 计算 机 的 运算 
器 处 理 的 是 六 伺 小 数 ， 这 点 微小 差别 被 证 明 是 至 关 重 要 的 。 他 的 直觉 认为 ， 
输 人 初始 值 时 完全 可 以 忽略 最 后 的 三 位 小 数 ， 因 为 这 些微 小 的 量 属 于 气象 仪 
WERZA EAR: 干 分 之 一 度 或 更 小 的 量 有 和 多重 要? 但 是 ， 对 于 洛 
伦 慈 的 气象 计算 模型 ， 这 些小 数 被 证 明 起 者 至 关 重 要 的 作用 。 

洛 伦 兹 的 发 现 不 仅仅 是 气象 学 所 独 有 的 。 它 是 一 个 很 普遍 的 数学 现象 ， 
只是 科学 家 以 前 从 来 没有 注意 到 。 这 种 现象 很 快 被 称 为 “蝴蝶 效应 "”， 正 如 
实际 模拟 结案 所 显示 的 那样 ， 复 交 系 统 的 计算 结果 与 初 妃 值 有 很 大 关系 。 这 
种 关系 是 如 此 紧密 ， 以 至 于 巴西 的 一 只 蝴蝶 扇 动 志 膀 ， 者 可 能 是 得 死 陕 斯 州 
昭 风 的 诱因 《Lorenz，1i979)。 用 金融 术语 描述 这 段 话 就 是 ; 布鲁塞尔 的 一 
TERR H HEH, BATES RARN RR! 看 来 ， 这 种 天 系 不 仅 
对 复杂 系统 适用 ， 蝴 蝶 效 应 也 可 以 出 现在 不 稳定 的 简单 非 线 性 模型 中 
(Œ 5—1). 


这 个 发 现 的 影响 是 革命 性 的 。 设 想 地 球 表 面 密布 三 维 气 象 站 ， 站 与 站 之 
AR 30 厘米 ， 每 分 钟 都 癌 一 台中 央 计 算 机 发 送 即 时 观测 值 。 再 假设 这 
合计 算 机 容量 足够 大 ， 可 以 竺 存 全 球 天 气 变 化 的 完全 正确 模型 。 即 使 这 样 ， 
要 提前 倒 出 一 个 月 的 可 苇 天 气 预报 也 是 不 可 能 的 。 洛 伦 兹 可 以 证 明 ， 现 在 不 


BME A: ee Bs aE 


OAE, GON th ROAR OE KARAR, AR A AE A AR FT te 
MA BS fee a A A AE H o 





图 5 一 1 蝴蝶 效应 
E: PRONE 11 SHR AM OAR A TERR ERR, REM 
BEREAN. Be 100K, ERA, REAM eR A, AA 
Ee SSK, BTR, 图 上 已 经 可 以 看 到 它们 之 何 的 距离 ，100 米 语 ， 上 其 中 两 个 要 趾 
达 20 米 。 一 个 有 元 的 细节 是 ， 如 果 你 将 上 图 倒 过 来 看 ， 上 图 与 吸烟 的 灿 寺 柑 似 。 
资料 米 源 : GEAR, ARE MBBS Ph, BREN HEE. 


40 蝴蝶 效应 是 一 个 复杂 数学 现象 的 一 个 细节 ， 这 个 现象 自发 现 蝴蝶 将 应 后 
ee “We CEI”. SERB (Chera L. Sayers) 于 1989 年 给 出 亚 现 象 的 如 
下 定义 ;“ 一 个 可 以 用 确定 性 混沌 来 刻画 的 过 程 ， 它 是 由 完全 确定 性 系统 产 
生 的 ,但 控 照 标准 的 时 间 序 列 方法 又 表 现 为 随机 的 。 RE i EREE E a 
考虑 一 个 非常 安静 的 房间 里 的 香烟 烟 堵 的 变化 过 程 。 一 开始 ， 成 干 上 万 的 细 
第 的 烟 移 粒 子 在 热气 流 的 传输 下 ， 像 一 根 直 的 圆柱 那样 上 升 。 突然 ， 烟 柱 破 
T, WARM RRS. PREC. FE EAR. FOI RTE 
里 ,这 种 情况 都 会 发 生 。 再 考虑 足球 比赛 的 例子 。 即 使 是 最 陷 明 的 专家 也 不 
可 能 预测 出 LO bE E BR AE By jo (ey Ah 

混 醒 的 产生 主 村 与 自我 强化 现象 有 关 。 没 想 在 一 个 系统 中 ， FAS 
臻 事件 B， 柴 件 卫 当 致 事件 C， 如 果 事 件 怠 最终 又 导致 事件 A， 这 就 是 一 个 
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如 未 我 们 试图 像 描绘 天 气 那 样 ， 描 绘 一 个 国家 经 济 的 相互 关系 ,我们 将 
会 通 到 同样 复杂 的 现象 。 众 所 局 知 的 例子 是 所 滑 的 “倍增 效应 ”各 “加 速效 
应 ”、 对 增长 预期 的 累积 和 自我 提高 COMES AMAR), URS 
或 投资 蔡 代 而 产生 的 投资 需求 放大 等 。 总 之 ， 这 些 众多 的 反馈 循环 表明 系统 
没有 简单 的 平衡 点 ， 而 是 自我 震 蔓 ， 或 者 表现 出 其 他 更 复杂 的 运动 。 每 一 个 
这 种 正 皮 乌 循 环 都 有 助 于 经 济 现象 的 自我 强化 本 质 ， 直 到 最 后 被 其 他 机 理 阻 
挡 。 为 了 正确 描述 这 种 系统 ,需要 了 解 复 杂 非 线性 数学 ，。 


不 可 预测 性 一 一 一 种 内 在 性 质 
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传统 上 ， 人 经济 模拟 依旧 建立 在 基于 均衡 函数 的 线性 模型 基础 上 。 这 些 模 
型 表明 了 经 济 活动 中 的 各 种 因素 是 如 何 连续 适应 其 他 因素 的 变化 的 ,但 是 没 
有 正确 考虑 到 许多 正 反 馈 。 即 使 考虑 到 了 反 饶 因素， 这 些 反 馈 一 般 都 是 负 反 
馈 ， 也 就 是 导致 稳定 的 反馈 ， 而 不 是 导致 不 稳定 的 正 反 馈 。 这 些 模 型 在 实践 
中 的 表现 非常 精 粮 ， 通 常 归 答 于 “外 界 随 机 扰动 "， 以 及 模型 细节 精度 不 够 
等 原因 。 

由 于 上 述 原因 ， 第 一 个 计算 机 非 线 性 模拟 结果 对 学 术 界 的 影响 不 亚 于 一 
次 地 震 。 科 学 家 们 突然 明白 了 ， 线 性 模型 不 是 不 够 完善 ,而 是 可 能 从 本 质 上 
Bin ts T o 

但 是 更 重要 的 是 ， 理 论 上 正确 的 非 线 性 模型 也 可 能 导致 完全 的 不 可 预测 
性 ， 即 使 这 些 模型 结构 上 是 确定 性 的 。 这 意味 着 系统 不 仅 受 到 外 部 随机 的 无 
规律 的 扰动 影响 ,而 且 不 可 预测 性 可 能 就 是 宏观 经 济 系统 自身 固有 的 内 在 本 
质 。 所 谓 的 “分 又 ”现象 可 以 很 好 地 解释 上 述 结论 。 


罗伯特 * 梅 的 秘密 


澳大利亚 生物 学 家 罗伯特 : 梅 (Robert May) 是 最 早 措 述 分 叉 现 象 的 科 
学 家 之 一 。 在 20 世纪 70 年 代 初 ， 梅 开发 了 一 赛 模拟 鱼 的 数量 增长 的 数学 模 
型 。 其 中 有 一 个 参数 是 描述 鱼 类 的 繁殖 趋势 的 ， 当 他 给 出 一 个 比较 小 欧 值 
时 ， 访 模型 计算 出 的 鱼 的 数量 有 一 个 特定 的 生态 平衡 点 。 如 果 开 始 鱼 的 数量 
在 平衡 点 之 外 ， 它 会 通过 “抑制 震荡 ”逐渐 问 到 平衡 点 。 这 是 所 有 人 都 期 望 
BAKA. ie, MRA TRAN, BHR RAR. Kid 
稳定 不 下 来 。 这 星 ， 模 型 预测 的 是 完全 不 同 的 性 质 : 它 显 示 的 是 混沌 。 

梅 认为 这 真是 件 冶 怪 的 事情 ， 于 是 他 给 繁殖 趋势 取 所 有 可 能 的 值 ， 研 究 
该 模型 的 最 终结 果 。 结 论 很 有 意义 。 取 最 小 值 时 , 鱼 的 数量 将 会 自然 消 坪 。 
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如 果 将 繁殖 趋势 的 值 逐 步 增 太 ， 并 控制 在 某 个 水 平和 内 ， 鱼 将 生 社 下 来 ,一 条 
平滑 曲线 给 出 其 数量 的 平衡 伍 : 繁殖 超 势 值 越 大 ， 平 衡 数 时 越 六 - 

但 是 ， 在 某 个 值 时 ， 曲 线 突 然 分 裂 成 两 立 。 这 意味 者 全 的 数 昌 可 以 花 两 
AREER AZAR. RAR A CR", CaM. BAR 
他 进一步 增 夫 长 殖 超 劳 ， 计 算 缚 果 趣 来 越 怪 : PEYOTE REM. 
8 个 、16 个 、32 个 …… Tir R, 

分 义 现 齐 不 只 是 进化 檬 型 特有 的 现象 。 在 地球》 杂志 1964 年 的 一 篇 
题 为 由 控制 方程 预测 天 气 的 问题 3》 的 文章 中 ， 洛 伦 兹 引入 了 地 球 吕 能 不 止 
存在 一 种 平衡 气候 的 理论 .过 去 和 现在 的 事实 都 表明 : CTR Ah 
复 现 趋势 ,人 避 尔 会 突然 间 从 现 有 的 气候 转变 到 全 球 床 冻 ， 而 这 显然 是 一 神 问 
现 有 状态 一 样 稳 定 的 状态 洛 伦 兹 将 这 种 不 只 有 一 个 稳定 状 态 的 系统 称 为 
“APA FRA”. MRR, BOM MOK ee LeU CMA HS 
MBER aM AS OY FS aR HE 

THRA ETERA CCS PAINS RR, DREAD, 
a Mais (Ervin Laszlo, 1987) 提出 了 一 套 埋 论 框 架 ， 将 影响 经 济 系 统 循 
环 士 导 作 用 的 因素 分 为 二 类 : 

e 撤 术 创新 ; 

o 冲突 和 征服 ; 

s 社会 和 经济 抗 动 ， 比 如 调 闻 组 缺 、 金 融 范 机 等 。 

根据 拉 斯 党 的 观点 ， 经 济 系统 可 以 从 非 拨 杂 状 态 ， 比 如 简单 的 周期 性 波 
动 ， 转 换 为 更 复 茜 的 状态 ， 比 如 两 个 平衡 点 。 这 种 情况 出 现在 一 个 参数 趋 过 
某 个 临界 值 时 。 设 想 一 个 由 供应 商 组 成 的 垄断 联盟 。-- 旦 撒 成 价格 人 垄断， 价 
格 空 和 沦 可 以 从 传统 的 商业 周期 性 波动 转 空 为 大 起 大 落 ， 有 些 生 价格 言 启 iT 
Mie tl), MAAR RR (SRB. BK). WREAK 
— APE BY Ae Ze A BK, 或 者 低 税 率 和 高 税率 之 
P] a 

HE TERNARA., M REM BL AAA, Tt 
2 A EA BA SR EC Feigenbaum) Wor, PRA Be Ae S 
姆 叶 栅 {图 5—2). RADAR RA SRI. 
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BMRA. AAS BY ASEM SAT Al 4} MLE, A A 
说 ， 服 从 混沌 规律 。 但 是 ,理论 经 济 学 家 们 过 了 很 长 时 间 才 开始 重视 混沌 现 
象 。 直 到 20 世纪 80 年 代 初 ， 学 者 们 才 开 始 研究 经 济 混沌 指标 ， 几 年 看 ， 获 
得 了 一 系列 重要 发 现 (Ploeg，1985; Chirella, 1986; Chen, 1986; Lorenz, 
1987: Rasmussen and Mosekilde，1988)。 随 着 研究 的 逐步 深 和 入， 大 们 发 现下 
来 越 几 的 征 上 焰 ， 表 明 经 济 系统 存在 混沌 现象 。 
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图 5 一 2 RR separ Hh 

LE: 该 图 表明 一 个 简单 的 平衡 是 如 何 分 灸 成 镍 个 ， 最 后 导致 混 油 行为 。 分 娄 基 机 一 个 
简单 的 数学 方程 LX, + 1a=reX,- (1—X,)] 产生 的 ,套数 = OKEE) E h 1.68 
增加 到 4.00. 


资料 来 源 : E.Mosekilde and J.S. Thomsen. The Technical University of Denmark. 版 权 所 
$i 


ME, 所 有 征兆 都 表明 ,许多 经 济 和 金融 系统 存在 固有 的 长 期 不 可 预测 
性 。 即 使 阻尼 机 制 很 强 或 表面 上 看 混沌 并 不 存在 于 当前 的 参数 间隔 内 ， 来 自 
其 他 混沌 子 系统 的 冲击 仍然 可 以 产生 可 观 的 不 确定 性 。 我 们 可 以 把 这 个 问题 
同 在 满 急 的 河流 中 漂 肖 的 树桩 做 一 比较 。 即 使 我 们 知道 所 有 的 流体 动力 学 知 
识 、 水 流 和 河床 的 形状 ， 我 们 还 是 不 能 计算 几米 后 树桩 在 哪里 ， 同 样 也 不 可 
能 根据 它 现在 的 位 置 推断 出 它 是 从 哪里 漂 过 来 的 。 经 济 学 的 情况 与 此 很 类 
TE 

因此 ， 人 们 越 来 越 认识 到 确定 性 混沌 是 长 期 经 济 预 测 深 不 可 测 的 一 个 重 
要 原因 ， 而 线性 模型 与 实际 情况 相去 甚 远 。 人 们 还 明确 了 一 点 ， 这 就 是 动态 
系统 经 常 在 不 同 的 标 度 内 重复 同一 现象 ， 这 更 增 加 了 预测 的 难度 。 

现代 科学 清晰 地 表明 ， 人 金融 市 场 实际 上 是 由 强烈 的 高 阶 混沌 所 主宰 ， 这 
此 高 阶 混沌 数学 上 很 难 求解 。 上 述 结论 的 证 据 一 部 分 来 源 于 数学 试验 ， 表 明 
存在 某 些 非 随机 的 “东西 "。 另 一 部 分 来 源 于 反复 出 现 的 泡 淋 和 崩盘 ， 这 表 
明 存在 着 强烈 的 反馈 环 。 
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股票 经 纪 人 、 混 泪 理 论 支持 者 和 随机 漫步 市 场 理 论 支持 者 
经 济 学 家 在 大 学 里 普遍 接受 的 教育 是 ; ARMENE BERN EERSR | 
la. CE ARZARTS, RRETR ORF HB? 
股民 的 典型 观点 MARS eee | 滥 二 理论 的 典型 现 
典型 更 点 | a 
统计 研究 明确 表 ! 如 困 使 用 等 统 的 统 














:市 场 变 化 有 规律 | 市 场 有 规律 ， 并 








EE 目 可 以 总 铺 出 经 | MSMR EE, RARE 
验 ， hoard, dose | AL HL 
a a ee ee ee ae 
机 安 化 的 ， TE | RMA, HAER) 
(EA SA. | Be 经 验 规 律 可 
Ma Bee wa | fei, BRE HA 
Stabe ke | 下 作用 非常 复课 ，| 
了 在 在 的 价 信 ， Te 
| | Blt i i RM 
| | | 
理论 上 能 够 战胜 | TU, WR) RHAR ERA RE RATS Be | 
市 场 吗 ? HM, WHA) 随机 运动 的 东西 。 


W, 42 3 dp RE | 
时 可 以 预测 。 | eT EM, 
= 


AM RB ER | RAAB BAT | 这 公民 是 运气 和 | KR ERR 

RE tr 3] ? RHE Wy, 但 是 | RPM. BA | eA, BAER 
顶尖 高 手 常常 可 | RREABAH-— | kiA RH, 
以 。 RA a | 
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理解 经 济 并 非 无 关 迷 要 


如 朱 混 沌 确实 征 我 们 所 要 寻找 的 东西 ， 金 融 分 析 师 所 追求 的 精确 计算 真 
实 价 值 就 有 点 类 似 于 烽 金 术 。 不 要 忘 了 .股票 真实 价值 的 定 浆 是 公司 未 来 本 
利 的 贴现 价值 ， 如 果 我 们 仅仅 能 够 预测 - -年 、 半 年 甚至 晶 短 的 时 间 ， 那么 这 
个 定 交 是 多 么 可 笑 。 

或 许 我 们 应 该 重 漫 饥 恩 斯 对 职业 投资 专家 行为 的 描述 : 

事实 上 这 批 人 最美 切 者 ， 不 在 比 常人 高 出 一 筹 ， 预 测 桌 一 投资 品 在 

其 整个 寿命 中 所 产 这 收益 如 何 ， 而 在 比 一 般 群 众 稍 微 平 一些， 预测 决定 

PHARMA SAHAAE, 


qt PGE A Ee RE A 股票 变易 无 美 一 … 绝 不 是 这 个 意思 . 


sse wlas ipw: geam PF 


RMP OME, MKS AKER OHH SHEER. 
虽然 凯恩斯 一 点 也 不 了 解 非 线 性 数学 的 深奥 结论 ， 但 在 《就 业 、 利 息 和 货币 
通论 》 中 他 明确 指出 下 述 结 论 ;: 
根据 真正 的 长 期 预期 而 做 投资 ， 实 在 森 难 ， 几 平 示 可 能 。 几 想 如 此 
从 事 者 ， 较 之 仅 棚 对 群众 行为 比 群 众 铺 得 咯 胜 一 筹 者 ， 其 工作 较 重 ， 其 
风险 较 大 。 WH, ROAP AME, WHAEA Ek. 
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ete bt 


£6 


= 项 基本 原理 
es 6 FAD FA JE : 


技术 图 形 自 我 实现 


永远 不 要 随波逐流 。 
—— HAR LFA 
(Bernard Baruch} 
orn EE oe RG DR UL AEE 
亚当 -史密斯 " 
( “Adam Smith’) 


AXA-TRSH, PARCHAR. 约翰: 门 德尔 松 古 美国 迪 安 : 威 特 ， 
雷诺 经 纪 人 公司 的 技术 分 析 师 ， 描 说 他 总 结 出 这 么 一 个 结论 : 每 妆 他 和 册子 
出 去 钓鱼 时 股市 就 要 下 跌 ， 

不 管 他 是 怎么 得 到 这 个 绪论 的 ， 事 实 确 实 如 此 : 在 星期 -- 上 和 牛 召 升 的 公 
司 战 略 研 讨 会 上 ， 李 使 全 公司 的 60 名 经 红 人 者 相依 和 股票 市 场 确实 已 经 如 顶 。 
散会 后 每 个 人 都 去 打 电 话 ， 在 当天 的 交易 结束 前 ， 这 条 请 息 传 播 到 600 家 机 
AEA, SKERA HS K 62 点 。 一 个 人 用 这 种 方式 诱发 了 股市 少 有 
ATES, RAF 1986 年 了 月 了 日 。 

经 过 一 个 月 的 平静 之 后 ， 生 市 重新 上 行 。 这 次 上 涨 到 前 期 锅 点 附近 ， 市 
场 开 始 整 固 。 没 有 大 知道 一 个 新 的 、 更 强烈 的 下 跌 正 在 形成 。 

1986 年 9 月 1 日 ,星期 四 ， 欧 训 市 场 正 在 交易 ， 人 们 谈论 着 美国 不 断 
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WARE AK. 2 tr Ae Pek, 但 问 前 7 AA ee FEAH 
比 ， 这 次 跌幅 并 不 大 。 然 而 ,在 股票 市 场 ， ARCeR-H, 5E ARE 
TE Ba BR 

美国 股市 一 开 市 ， 就 涌 出 大 量 标准 普尔 500 RT. RT d 
数 打 到 比 基 础 股票 低 2 一 4 个 点 的 水 平 。 这 种 下 跌 激 发 一 系列 相同 的 计算 机 

4? 程序 交易 系统 ,发 出 大 量 卖 出 指令 。 而 且 ， 基 础 股票 的 卖 压 引起 期 货 价格 的 

进一步 下 跌 ， 使 得 趋势 更 加 明显 ， 直 到 收盘 股指 跌 去 87 点 。 “黑色 星 期 四 
之 后 的 第 二 天 ， 股指 又 路 去 34 A, ABE MARA RA ee. 

在 图 6 一 1 所 显示 的 图 形 中 ，“ 黑 色 星 期 一 ”和 和 “黑色 星期 四 ”不 难 辩 
认 。 

Si] +A 7J) a at OFF 1 2 E 244 3 有 4l] 4! 
281226 9 73 7 214 IR | 15 29 15 29 13.27 10 24 822 $19 2 16 2 16 30 19 1711 2$ 


mT T 


a AU OOF BER 


a BER VA AA 
k i “yee ul 


a -e A e è — — e — — — 





E 6 一 1 道琼斯 工业 指数 
Th: 该 图 给 出 了 1985 年 5 月 到 1987 F3 AH LES, MERA RM 
围 和 收盘 价 ， 注 意 1986 年 的 两 灾 太 跌 。 该 图 还 给 出 了 90 日 和 200 HBR. EE 
和 超 买 / 超 卖 线 ， 这 些 技术 指标 将 在 本 书 做 进一步 解释 。 


买 进 和 卖 出 的 理由 
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黑色 星期 四 过 去 不 入， 美国 经 济 学 家 罗伯特 :* 希 勒 (Robert Shiller, 
1986) 在 全 国 范围 内 随机 挑选 出 175 家 机 枸 投资 者 和 125 位 个 人 太 户 ， 向 他 
们 发 出 调查 问卷 。 他 提出 的 问题 是 :“ 这 期 间 你 买 进 或 卖 出 的 理由 是 什么 ?” 
48 他 一 共 收 回 113 份 阅卷 ， 没 有 - - 份 谈 到 经 济 消息 和 传言 ， 而 这 是 媒体 所 
归罪 的 下 跌 原 因 。 和 章 实 土 只 有 3 份 问 卷 涉 及 实 实在 在 的 财经 新 闻 或 传言 。 强 
调 最 多 的 是 与 经 济 完全 不 同 的 事情 : 市 场 下 跌 自 身 。 人 人 们 不 是 因为 害怕 通货 
及 胀 加 剧 而 卖 出 ， 而 是 因为 市 场 已 经 齐 始 下 跌 才 卖 出 。 
在 1987 年 10 月 份 的 全 球 股市 前 租 中 ， 希 勒 《〈Shiller，1987b) 发 现 同样 


PUET TERT TET 
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的 结果 。 E 1987 FIO IDA SIA, 他 给 个 大 投 资 才 发 出 2 000 i 
fe), PLETE Ee AH E000 tele) ae, 分别 收回 605 份 和 284 份 问 卷 。 在 这 
TER AE, Ra) EA: 在 股市 下 跌 时 什么 消息 对 投资 
者 最 重要 ? 答案 还 是 一 样 ATED, BEER. BRAN 
就 是 价格 变化 自身 。 俩 券 和 股票 价格 前 期 下 帕 的 影响 比 媒体 上 任何 其 他 新 闻 
FA Niel AB SE GS 

希 勤 调查 中 最 有 意义 的 一 项 研究 是 投资 者 对 “真实 价值 ”的 看 法 ， 他 首 
先 询问 在 9 月 12 AF0 A12 RZE, RRR RARER. RAB AES 
兆 买 进 还 是 净 卖 出 {或 者 观望 )， 然 后 问 他 们 ， 在 此 期 间 股 市 相对 基本 面 而 
HBA. RAWAM BEA FRORF ROA: 超过 68. 听 的 个 
人 投资 埋 和 93,1% 的 机 构 投 资 者 在 此 期 间 认 为 股市 被 高 舍 了 ， 但 是 他 们 还 
BREWS. “REA” SRN, ARAB ROE. Milow AKE 
AA BS ZB HB fe PH CR: SR RRB fh eM) 
操作 的 。 通 贡 人 人们 这 样 做 的 动机 是 采 受 不 了 更 大 的 损失， 其 结果 是 帕 秦 关键 
价位 后 太 量 卖 单 涌 出 。 

希 勒 还 说 问 被 调查 者 直到 朋友 时 是 否 受 到 200 日 移动 平均 线 被 跌 穿 的 影 
i, 200 日 称 动 平均 线 被 认为 是 股市 的 长 期 趋势 线 。 对 于 这 个 问题 ， A 
37.3%% 的 个 人 投资 者 和 33.3% 的 机 构 投 资 者 给 予 了 肯定 答复 ， 这 再 次 表明 
HSB A SAM RE. 
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EERREEF, -TARANIA ERRATA, SRB “GER 
比赛 ”比喻 是 对 正 反馈 环 的 最 佳 描述 。 凯 恩 斯 将 股票 市 场 比 做 报纸 上 的 选美 
比赛 ， 比 赛 参 与 者 从 报 上 刊登 的 100 幅 美 人 头像 中 选 出 他 们 让 为 最 美的 
(Keynes, 1936): 


每 个 参加 者 都 从 同一 观点 出 发 ， 于 是 都 不 选 他 自己 真 认 为 最 美 者 ， 
也 不 选 一 般 人 真 认 为 最 美 省 ， 而 是 运用 智力 ， 推 测 一般 人 认为 一 般 人 所 
认为 的 最 美 者 。 这 已 既 达到 了 第 三 级 推测 ， RARA EAEAN 
Ww. PER, AEM, 


我 们 还 没有 达到 上 述 境界 ， 但 是 毫 无 疑问 ， 当 今 最 投机 的 市 场 模 式 中 有 
许多 只 能 用 下 述 事实 来 解释 : 成 千 上 万 的 市 场 参 与 者 在 相同 的 技术 图 形 上 醒 
着 相同 的 线 ， 或 在 个 人 电脑 中 装 入 相同 的 程序 。 有 些 券 商 理 解 这 些 模 式 ， 据 
此 可 以 做 出 逻辑 假设 。 其 他 人 什么 也 不 懂 ， 只 是 找寻 某 种 模式 但是， 即使 
一 种 模式 完全 是 侦 然 重合 ,使 用 它 的 状 商 多 了 ， 它 也 有 可 能 产生 强烈 的 信号。 

虽然 媒体 试图 用 各 种 政治 和 经 济 事件 来 解释 价格 空 化 ， 但 券商 的 理由 却 
截然 不 同 ， 他 们 说 ;“ 市 场 运 行 在 通道 中 ", “市 场 在 考验 阻力 位 ”, 或 者 “市 
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场 刚刚 突破 20 日 移动 平均 线 ， 但 是 明日 应 该 出 局 ， 内 为 变化 率 可 能 超过 
90” (一 会 儿 要 解释 这 些 陈述 )。 图 6 一 2 和 图 6 一 3 给 出 了 上 述 现 象 的 图 形 。 

因此 ， 图形 分 析 得 到 广泛 使 用 的 背后 不 仅仅 在 于 它 是 一 种 理解 市 场 的 技 
二 ， 有 时 还 在 于 技术 分 析 产 生 心 理 作 用 。 然 而 ， 必 人 须 牢 记 这 条 原理 的 结尾 部 
分 ， 即 : 如 果 所 有 人 都 使 用 同样 的 技术 分 析 ， 那 它 的 效果 就 不 是 自我 实现 ， 
Me aR, 
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围 6 一 2 WARS ey 
Æ: 机 图 给 出 了 198671987 FE AHER S e AMES. RIAD., T iA H 
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图 6 一 3 美元 对 西 德 马克 
+: 下 入 市 场 的 自我 实现 图 形 同 期 货 市 场 一 样 普遍 。 本 图 表明 ， 美 元 对 由 德 马克 的 汇 
率 在 1986 年 11 AR FRB EDS ee iH, id r PLR 13 次 。 
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目 我 毁灭 的 图 形 信 号 
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设想 市 场 由 | 000 EARP RE BA, Fe 900 fie ER E lel ae 
技术 派 ， 剩 下 的 100 位 是 基本 派 估 物 。 所 有 的 人 都 是 和 多头， 大 家 都 买 进 ， 市 
场 稳步 走高 。 俱 是 人 到了 基 个 价位 ， 比 如 前 期 高 点 ， 所 有 900 ARRAL 
想 出 局 ， 也 就 是 卖 出 。 当 图 形 接近 这 个 价位 时 ， 这 900 MRA PRS 
MAAR EH, BP 100 osha SHES. RIA 4B ART HH 
位 时 ，900 张 卖 单 同时 抛 出 ， 价 格 直 落 千丈 。 由 于 缺乏 买单 ， 许 多 卖 单 只 能 
在 比 他 们 想 机 卖 的 价格 低 得 多 的 价位 才能 成 交 。 

过 了 一 段 时 间 ， 市 场 重 拾 升 故 。 这 次 ， 那 100 位 基本 小 人 上 记 住 了 上 次 
的 教训， 他 们 雇 定 当 达 刘 上 次 头 部 价 企 时 退出 观望 、 所 有 的 1000 位 投资 者 
都 成 了 技术 派 ， 所 有 人 部 在 同 - :点 开始 行动 。 但 是 有 两 件 事 情 与 上 次 木 -- 
样 : 第 -, 在 接近 这 个 价位 时 没有 任何 人 人 想 尖 ; 第 二 ,很 多 人 和 想 早 注 P, 
以 便 他 们 的 卖 单 能 够 成 交 。 因 此 ， 这 个 价位 永远 达 不 笠 ， 图 形 白 我 纵火 。 

ARABI RSE AHURA SRR, 市场 规 尾 边 小 时 ， 一 家 或 
数 家 市 场 参 与 者 可 以 利用 大 笔 变 易 在 重要 心理 价位 操 维 市场， 诱发 由 有 限 上 
损 卖 单 引起 的 雪崩 。 比 如 ，160 是 个 重要 的 心理 价位 ， 如 果 价 格 低 于 160, 
(-RERRASRRSRUVAR GES. ABM, WARAN 
18 fH iP Pu i, I A A RL, AS PRA he Be r 
tzt, AKER. SOR, HMPA RRRREALA LEA, A 
Dh A ST A RR TR, P EEIE ERVE RE hE SS. 

实际 上 ， 技 术 派 通常 还 使 用 许 包 其 他 方法 和 策略 ， 而 且 他 们 常常 只 占 市 
场 参 与 者 的 有 限 一 部 分 。 只 要 情况 确实 如 此 ， 互 不 相识 的 技术 派 兄 弟 依 然 可 
以 猜测 彼此 的 想法 ， 共 同 控制 市 场 ， 形 成 各 种 美妙 的 模式 和 图 形 。 每 一 次 图 
形 都 将 继续 演化 ， 等 到 所 有 的 人 都 看 出 时 ， 图 形 自我 化 解 。 与 此 同时 ， 新 的 
技术 派 兄弟 又 将 探 导 新 的 图 形变 化 … 

不 用 怀疑 ， 当 许多 人 最 终 认识 到 市 场 的 真 详 时 ， 他 们 也 会 发 出 有 罗伯特. 
福 尔 表 ,斯 科 特 于 十 到 达 南 极 时 的 同样 感慨 :“ 啊 ， 伟 天 的 上 帝 ! ie 
育 的 地 方 1” 
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第 7 章 ”心理 学 的 起 源 
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由 于 本 书 是 关于 “人 金融 市 场 心 理学 ”的 ， 现 在 我 们 应 该 暂时 告别 市 场 ， 
转 而 讨论 一 下 心理 学 。 

心理 学 是 一 个 非常 有 趣 的 话题 ， 困 此 一 点 也 不 奇怪 ， 这 个 话题 已 经 讨论 
和 人 赋 守 了 数 于 年 。 现 仓 的 最 时 的 与 心理 学 有 美的 书面 材料 大 概 是 亚 里 士 多 德 
写 的 《 论 记忆 与 回忆 》， 此 书 出 现 于 公元 前 350 年 。 

心理 党 主要 研究 人 们 的 处 想 和 感情 ， 当 然 也 包括 我 们 的 大 脑 是 如 何 处 理 
事情 的 。 这 个 问题 很 有 意义 ， 加 雷诺 (Cladius (jaleno) 给 我 们 展示 了 他 在 公 
元 170 年 进行 的 人 大脑 解 前 试验 。 阿 维 森 纳 (Avicenna) 沿 着 这 条 思路 进一步 
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威廉 * 冯 特 ， 


WA, Æ 1020 年 他 提出 大 脑 有 不 同 的 机 能 区 执行 5 个 不 间 的 过 程 : 共同 感 
觉 、 想 像 、 思 考 、 估 计 和 记忆 ， 

美 于 心理 学 的 一 般 性 著作 是 马 努 里 克 ( Marulik) 于 1524 年 出 版 的 CA 
类 思想 心理 学 》， 在 此 之 后 出 现 了 一 系列 的 相关 书籍 和 手稿 ， 其 中 包括 格 罗 
塞 尼 斯 ( Glocenius), E Br @ ( Cassman), if RT ( Neuhaus), $ F JL 
(Descartes), #£ 5481 (Thomasius), RRA (Wolff), BH (Reid). AA 
(Gall) 和 居 维 叶 (Cuvier) 等 的 著作 。 到 了 19 世纪 中 时， 已 经 有 许多 充分 
的 证 据 来 证 明 一 些 基本 理论 ， 比 如 大 脑 的 不 同 区 域 ， 其 智力 机 能 是 不 同 的 。 
法 国 神经 学 家 布 亚 尔 (Jean-Baptiste Bouillard) 在 1848 年 宽 然 名 声 大 噪 ， 因 
为 他 打赌 愿意 输 给 任何 人 500 法 妈 ， 只 要 这 个 人 能 找到 一 个 言 培 困 难 但 左 耳 
te MRA RAW A} 


科学 心理 学 之 父 


然而 ， 尽 管 有 前 人 的 许多 研究 和 着 作 (包括 布 亚 尔 闭 名 的 打 峙 )， 一 般 
还 是 认为 只有 和 丛 辐 科学 家 威廉 : 壮 特 (Wilhelm Maximilian Wundt, 1832— 
1920) 莫 定 了 心理 学 的 科学 基础 。 这 是 为 针 人 么 呢 ? 

首先 ,最 重要 的 是 ， 他 创建 了 世界 上 第 一 个 心理 学 实验 室 (不 管 坚 样 ， 
它 是 第 一 个 持续 运作 了 相当 长 时 间 的 实验 室 )。 治 特 一 般 只 研究 意义 明确 的 
癌 题 ， 比 如 放松 反应 速度 、 神 经 阻 滞 等 等 。 对 上 述 问 题 进行 科学 试验 ， 并 将 
他 的 部 分 研究 成 时 进 行 总 结 ， 于 1873 年 出 版 了 《生理 心理 学 原理 # 一 书 。 

汉 特 认为 心理 学 是 一 门 科学 ， 必 须 研 究 “ 意 识 的 事实 ”"。 他 研究 感觉 足 
如 何 伴随 自觉 变化 的 ， 并 且 宣 称 精 神 上 的 总 体 并 不 是 各 部 分 加 走 来 之 和 。 


构造 主义 流派 : 化 简 到 最 小 
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汉 特 后 来 被 尊称 为 心理 学 “构造 主义 流派 ”之 父 。 这 个 流派 遵循 科学 上 
常用 的 方法 : 人 刨 概 问 底 ， 将 问题 分 解 到 最 小 的 单元 ， 肚 个 研究 。 他 的 实验 方 
法 依赖 于 有 意识 经 验 的 人 ,能 告诉 他 自己 的 感 常 。 这 种 实验 方法 称 为 “应 省 
法 ”。 

事实 土 ， 冯 特 本 人 并 没有 给 自己 的 流派 起 名 为 “构造 主义 流派 "。 汝 特 
本 上 人 的 大 部 分 著作 都 由 他 的 一 个 名 为 铁 软 纳 (Edward Bradford Tichener, 
1867—1927) HERE, BRKAR RACH HATS) 起 名 
“构造 主义 流派 "。 铁 钦 纳 不 仅 写 冯 畦 的 研究 结果 ， 他 自己 还 进行 原创 性 研 
究 ， 并 于 1901 一 190s 年 出 版 四 着 本 《实验 心理 学 手册 》， 该 书 对 心理 学 实验 
BT SE Fi tH E A GRR 


AMHRA oe ae 


Re 


机 能 主 


a? 


Y Sa 


SPM MR AA BIRR A. fie ae Bt (Hermann Ebbinghaus, 
1850—1909). HH (Georg Elias Miller, 1850—1934), #432 i (Franz 
Bretano, 1838—1917), F¢*R-BreH (Carl Stumpf, 1848—1936) RAR ie 
(Oswald Kilpe, 1862—1915). RESP LE Mii Lae EM PSE eh T 
窒 出 贡献 ， 穆 勒 对 记忆 、 学 习 和 视 党 的 研究 ， 布 化 塔 诺 对 和 想像、 观察 、 表 
述 、 判 断 和 愿望 的 研究 也 都 分 别 做 出 了 罕 出 贡献 。 卡尔 :斯 顿 夫 《他 后 来 成 
为 汝 特 的 主要 竞争 对 手 ) ARPA RAS AAR. RRR RIMS 
特 ， 后 米 在 活 北 淆 建立 了 自己 的 心理 学 实验 室 , 他 的 研究 指出 : 有 些 思想 与 
上 基体 的 词语 、 象 征 和 符号 无 关 ， 这 表明 反省 法 不 是 处 处 适用 ， 

早期 的 心理 学 家 意见 各 异 ， 正 是 这 些 不 同 的 意见 产生 了 流派 内 部 的 不 同 
分 支 ， 进 而 形成 新 的 流派 。 其 中 的 一 支 与 他 们 的 先驱 者 德国 构造 主 祥 流 汪 不 
Ah], SRRI, DMPA ENR. 





MS :和 茜 卡 儿 的 “动物 本 性 ” 

精神 与 肉体 之 间 有 什么 联系 与 区 别 ” HRA RHE TN BRA EAM, E 
是 ， 对 精神 与 肉体 之 间 的 系统 研究 却 蚌 由 法 国 数学 家 ， 藻 学 家 和 生理 学 家 莱 思 :和 攻 卡 
JL €1596—1650) ŽE H. 

笛 卡 儿 生 于 都 兰 ， 从 中 光 起 就 在 教会 学 校 接受 数 彰 。 从 芒 担 时代 开始 ， 他 就 对 
数学 的 确定 性 和 心理 学 的 近 说 性 二 者 之 河 的 强烈 对 比 产 生 深厚 兴 赴 。 他 试 为 有 可 能 
桂 心 理 堂 宕 展 成 类 似 数 学 那样 严密 的 一 门 科学 ， 

16124, RLF KEP ALR, EA 1928 年 离开 。 在 荷兰 他 等 了 一 系 
列 著 作 ， 确 定 了 后 来 的 精神 和 肉体 研究 者 的 主要 研究 议程。 其 中 的 第 一 本 蔬 CHAD 
(De Homine} 完成 于 1633, PRRILEFRERUR, ANFRHFHEE, A 
而 ,在 全 去世 后 . RARBREER, ARK. HHA TPP RHE Be 
经 元 ， 以 及 “动物 本 性 ”是 如 和 何 与 有 关 的 神经 站 联系 的 。 笛 卡 儿 在 这 本 书 及 随后 的 
著作 中 强 凋 指出 ， 理 性 的 页 魂 完全 不 同 于 肉体 ,但 通过 被 果 腑 与 肉体 保持 联系 。 理 
(RAT ERA APR RAN HHA, MERE TE, SRR, HERE 
RRR E—ARB TH, A, PRR TEP ESHER, i i 
是 说 ,精神 也 有 有 可 能 影响 肉体 ， 但 是 它们 两 者 是 分 开 的 ， 





UR: 精神 河流 


机 能 主义 流泪 主要 是 由 威廉 :篇 姆 斯 【William James, 1842—1910) Èl 
立 的 。 篇 姆 斯 27 岁 时 获得 哈佛 大 学 的 医学 学 位 ,但 此 时 却 得 了 严重 的 疾病 ， 
后 来 发 展 成 重度 抽 稳 症 。 他 曾经 学 过 德国 心理 学 ， 德国 心理 学 认为 精神 上 的 
问题 日 身 是 无 能 为 力 的 ， 这 种 观点 鸽 他 更 如 绝望 。 然 而 ， 一 天 他 读 了 查 尔 
斯 .雷诺 维尔 【Charles Renouvier) 论 自 由 意愿 的 文章 ， 这 篇 文章 改变 了 他 的 
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-#E, 他 认为 目 由 意愿 不 色色 是 约 想 ， 他 总 结 站: 
我 的 自由 意愿 的 第 一 项 行动 就 是 相信 自由 意愿 。 


府 姆 斯 的 工作 生涯 是 从 化 学 开始 的 ， 但 他 很 快 就 觉得 实验 室 的 工作 要 求 
太 严 可， 他 转 而 考虑 到 心理 学 【他 称 之 为 “一 门 脐 胜 的 小 科学 ”和 “对 明显 
现象 的 粉饰 ") 可 能 会 发 展 成 为 一 门 严肃 的 科学 。 从 1872 年 起 ， 他 不 再 在 哈 
PERF, 三 年 后 ， 入 姆 斯 成 为 美国 第 一 位 实验 心理 学 载 师 。1890 F, 
(oT RHR, PARA BK DS SHE 《心理 学 原理 》。 RKB 
重 强调 : 

e 人 类 本 人 性 中 非 理 性 的 : 面 ; 

o 情绪 是 如 何 影响 信念 的 ; 

e 人 们 的 欲望 和 需求 是 如 何 影响 动机 和 思想 形成 的 ; 

e 身体 是 如 何 影响 智力 的 。 

篇 姆 斯 的 结论 是 : 将 特 的 反省 法 一 一 也 就 是 将 问题 分 解 成 量 小 的 单元 ， 
热 后 过 一 询问 研究 对 和 象 的 想法 和 感觉 一 一 应 用 于 心理 学 是 不 充分 的 ， 雁 至 是 
完全 和 错误 的 。 反 省 法 不 适用 的 原因 是 人 人 们 大 部 分 的 行为 是 无 意识 的 ， 还 因为 
科学 家 无 法 了 解 研究 对 象 陈述 内 容 的 思想 过 程 。 他 写 到 (James, 1892): 


思想 观 冲 动 是 如 此 草率 ,以 至 于 我 们 几乎 永远 不 可 能 在 形成 结论 之 
WHR. ARAPERA LBE, KOTARAC, ES 
BMRB EE A Lee 我 们 看 到 精神 在 任何 时 刻 都 让 在 条 种 可 能 性 。 意 
识 在 于 彼此 的 比较 ， 通 过 注意 力 的 强化 和 继承 ， 选 择 某 些 ， 旋 弃 其 他 。 
"ue 识 的 表现 形式 并 不 是 鹤 散 的 ……: CHES, Asa, HF 
mi” RRR” RAPETE RH BiH, 


{fee eH RRA, BS AS: 


TELF, ARACRI-ITARRARLO RSS, OH 
研究 通过 实验 进行 ,当然 要 收集 到 每 一 个 反省 数据 ， 然 后 再 通过 大 规模 
的 统计 分 析 来 平均 值 来 消除 这 些 歼 据 的 不 确定 性 。 这 种 方法 使 人 将 蛇 折 
磨 ， 在 国民 能 鲍 恶 受 的 国度 几乎 是 不 可 能 出 现 这 种 事情 的 。 


然而 ， 上 述 批评 虽然 馈 有 趣味 ， 但 欠缺 公平 。 构 造 主义 流派 对 于 研究 许 
多 心理 学 问题 还 是 很 有 用 的 ， 

但 是 ,篇 姆 斯 的 机 能 主义 有 自己 的 独到 之 处 , 这 门 流 派 迅 速 发 展 壮 大 。 
由 于 这 门 流 派 从 非常 复杂 的 角度 来 处 理 精神 过 程 ， 他 们 的 研究 方法 并 不 局 限 
于 狭隘 的 实验 室 。 对 于 机 能 主义 流派 来 说 ， 原 则 上 任何 研究 方法 都 值得 考 
卡 ， 只 要 看 起 来 这 种 方法 适用 于 某 个 具体 问题 。 他 们 是 实用 主义 者 。 这 种 态 
度 使 得 他 们 敢于 利用 动物 实验 作为 研究 人 类 精神 的 一 种 手段 ， 对 于 利用 反省 
法 不 能 得 到 可 车 信息 的 精神 病人 ， 他 们 也 能 研究 。 研 究 的 目的 不 是 理解 情绪 
或 思想 自身 ， 而 大 理解 思想 的 机 能 主 久 ， 掌 握 精 神 河 流 是 如 何 指引 我 们 实现 
理想 . 适应 周围 环境 的 。 


BRAEM ， 全 融 心 理学 
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7 TAAL AB TE. ke Be + SS td A E A AS 3 TA A fF I 
i, PREPARED RNR. MIM eR LR. 我 
60 {JAR KHAPRMEARA 2, LETAREN NEAJ, IRA wR: 


Adeeb RB, BWI, ARMM eRe RO eX, 
等 ， 一 名 话 ， 由 这 此 你 可 以 发 现 他 迟早 改 不 了 自己 的 策 性 。 总 而 童 之 ， 
到 好 他 不 要 斌 图 改变 上 自己， 这 个 世界 上 的 大 旬 数 人 到 了 30 岁 ， 其 性 格 
RAH, BARTER ET. 


4S WR EREBRTH ACM RA, AREER ai mR TER AY 
那个 构造 主义 流派 创始 人 人 }) 第 一 个 给 出 了 机 能 主义 流派 的 正成 描述 。 他 在 自 
已 1898 年 出 版 的 著作 《构造 心理 学 基本 很 设 } 中， 对 比 子 这 两 种 观点 。 

机 能 主义 在 美国 非常 流行 ,迅速 促进 了 全 国 范围 的 心理 党 发展 及 其 推广 
应 用 。 杜 威 (John Dewey, 1859—1952 )、 安 吉尔 (James Rowland Angell, 
1869—1949) 和 和 卡尔 (Harvey Carr, 1873—1954) 对 它 的 发 展 做 出 了 重要 的 
Hk. FRAY AE, tEAM DELS LING SARAH, 
在 1880 年 还 一 个 没有 ， 到 1900 年 ， 一 其 建 起 了 42 个 心理 学 实验 宁 ， 到 了 
1903 年 ,心理 学 在 美国 是 如 此 普及 ， 以 全 于 这 年 毕业 的 心理 学 博士 ， 在 数 
量 上 促 次 于 化 学 、 动 物 学 和 和 物理 学 ， 位 居 各 门 学 科 的 第 四 位 。 机 能 主义 成 功 
的 另 一 个 标志 是 心理 学 研究 中 心 从 德国 转移 到 美国 。1920 7F, 50% A DB 
学 论文 是 用 德语 发 表 的 ， 英 语 只 占 20% ， 到 了 1933 年， 德语 发表 的 论文 只 
414%, MRI EAB 42%. 

HE, ABEL REAPER REKRReEDAS HA Pa To. A 
个 流派 的 易 盛 时 期 都 出 现在 20 世纪 初 ， 新 的 流派 很 快 就 超过 了 了 它们。 其 中 
的 第 -支流 派 观 点 尖锐 ， 它 宣称 心理 学 不 应 该 研究 思想 和 慧 情 。 这 个 流派 的 
MRA? RREA FRAPA- ERX (Ivan Pavlov), 





资料 CS RR: MMR AN SMA VRFR RMA 
RA SR EH 1907 EH RM CRA ERD — BP, BREAN EWA D 
于 新 观点 的 : 
HEARSE, SPALMEA-AREMA, SRS - BRM A, E 
观点 就 处 于 紧张 状态 。 


On LAM mL KH. 

eE- SJL, ANZRREM RHETT EE. 
Os ATM TAA SE. 

e A {lF th H W iR H A TE E A 


斗争 的 结果 是 出 现 内 部 麻 闫 ， 此 时 大 的 思想 领 韦 出 现 一 个 跨 生 的 东西 。 大 们 试 
图 通过 修正 过 去 的 观点 逃离 这 个 内 部 麻烦 。 

e 大 们 六 可 能 保存 六 量 罗 的 旧 观 点 《关于 这 点 我 们 都 是 概 端 保守 主义 者 )。 

SPH AH ELAR, 

e 人 们 试图 改变 这 一 切 。 

最 终 ， 大 们 冻 舌 里 有 些 新 观点 可 以 嫁接 到 旧 的 观点 上 ， 对 其 他 观点 产生 尽量 小 
的 影响 。 

各 新 观点 充当 新 旧 缀 验 的 调停 人 人 。 

O HAA iiH A MEH SH FETA. 

然后 新 观点 变 成 真正 的 观点 。 

万 新 观点 尽 可 能 多 的 保存 旬 观 点 ， 使 日 观点 接纳 新 事物 ， 但 构想 一 种 尽 可 能 熟 

FARE, 

@—-* THA. BERNER HRARRAAT TER HP PRLS. 

ANETARET EIEEE EA S HN A, 

新 的 真理 总 是 中 间作 ,扮演 光滑 过 度 的 前 色 ， 

BERBER PRU HKR SM RHA. 
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有 些 作 没有 主见 的 惟一 原因 是 对 情况 不 了 解 。 
——4 8 AA 
(Paul Fix) 


PA ERRES- EAA (1849-1936) 研究 动物 对 刺激 的 有 反应。 已 
甫 洛 夫 最 著名 的 实验 是 每 当 他 咀 狗 时 ， 他 都 要 播 铃 。 短 当 听 到 铃声 时 ， 狗 儿 
就 知道 有 东西 吃 了 ， 口 水 自然 而 然 就 流出 来 。 巴 十 洛 去 继续 揪 铃 ， 但 是 并 不 
SWRA, Wk ROK. HAR Pe TN CRE RT’. 

巴 甫 党 夫 的 实验 促进 了 心理 学 “行为 主义 ”流派 的 产生 。 另 一 个 对 行为 
主义 做 出 早期 贡献 的 科学 家 是 爱德华 .又 代 亚 【Edward Thorndike, 1874— 
1949 ， 桑 代 克 试图 主要 通过 对 动物 行为 的 研究 ， 发 展 一 套 客观 的 、 机 醋 的 
学 习 理 论 。 他 设计 了 一 些 装 置 ， 其 中 有 一 个 木 沁 第 了 (“魔术 盒 ")， 这 个 笼 
子 的 门 员 能 用 销 子 、 枉 杆 、 强 子 和 庆 板 的 不 同 组 合 来 打 并 。 然 后 ， 它 将 独 、 
猫 和 老鼠 放 进 第 子 〈 当 然 不 是 同时 )， 观 察 这 些 动 物 是 如 何 经 过 试 错 后 打开 
站 有 巡 出 去 的 。 他 葛 主 要 目的 是 通过 这 种 方法 表明 ， 可 以 在 人 工控 制 的 实验 宁 
环境 中 复制 趣闻 轶 事 所 描述 的 故事 。 然 而 ， 很 快 他 就 发 现 ， 可 以 用 这 种 方法 
来 测试 动物 的 学 习 时 间 (“学习 有 曲线 ")。 

他 的 下 一 个 问题 是 ， 动 物 除 了 试 错 法 和 外， 是 否 还 可 以 通过 观察 和 模仿 学 


G3 


行为 主义 : 


JF). Beh RAAB RHE HR: 他 发 现 那些 看 过 其 他 老鼠 开门 
的 老鼠 和 那些 从 来 没有 看 过 其 他 基 鼠 开门 的 老 也 两 者 没有 差 译 。 
RRARA (AEKA), MEARE AREER G A R E E H bA 


REA KI— DITA : 
OS7%. HERR, (JPR EAA REAR SWE B, wie 
ETHE! 
晶 效果 律 。 受 到 鼓励 的 动作 更 容易 重复 。( 当 它 从 笼子 里 出 来 时 奖 给 秽 
ALF RZ) 


CHRRAARAR EM LPR ES, AMA BRUNE RAD BSH 
W, BERAE alae A AEP - RHE 【John B. Watson, 1878—1958). 


Mam A 


RFE 1903 年 成 为 芝加哥 大 学 最 年 轻 的 博士 (当时 他 只 有 25 岁 )， 他 想 
挣 点 钱 来 支付 学 费 ， 最 后 找到 一 份 在 实验 室 照看 那些 用 于 科学 研究 的 老鼠 的 
工作 。 这 些 老鼠 用 于 模仿 “真实 生活 ”中 的 学 习 过 程 ， 比 如 走出 复杂 的 迷 
宫 。 训 练 老鼠 同 追 求 女孩 可 不 一 样 ， 但 是 给 这 个 年 轻 人 提供 了 有 价值 的 大 
助 。 他 很 快 就 成 了 内 行 老 手 ， 并 且 开 始 用 这 些 老鼠 进行 自己 的 研究 工作 。 他 
的 方法 比 以 前 的 方法 大 大 简化 ， 但 是 得 到 的 结果 却 令 人 大 为 震惊 。 其 中 的 一 
个 试验 是 ， 他 给 知 子 装 土 壁 灯 , HERRE- A, 同时 在 男 一 头 放 上 食物 。 
老 雪 当 然 很 高 兴 地 跑 过 去 吃 掉 食 物 (这 个 结果 一 点 也 不 奇怪 )。 然 后 ， 他 关 
掉 壁 灯 ， 重 复 这 个 试验 。 还 是 那 只 老鼠 ， 这 次 它 一 头 挤 土 墙 此 {这 个 结果 很 
令 人 圳 惊 )。 这 就 是 著名 的 “扑通 试验 ”( 并 不 是 要 证 明 老 鼠 有 多 繁 )， 它 验 
ET RAAB E. 


激进 的 行为 主义 
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5g P pene eee eee 


KROR CHARA Re, E EAE H RRR A 
题 。 他 的 一 些 代 表 性 观点 是 : 
@ 精神 疾病 是 “可 惯 扭曲 ”的 结果 ,而 偶然 性 学 习 可 能 引起 “习惯 扭 
E” 《练习 律 )。 
© 言语 公公 是 -MFA ARR). 
日 通过 将 试验 对 象 置 于 他 们 所 恶 惧 的 环境 中 ， 然 后 加 以 避 励 ， 可 以 治疗 
MERGE CHE, TAR. BEE) CRORE). 
KAR IRA ABB ELMI EEX EPR RAS RAR 
行为 都 是 后 天 学 到 的 。 因 此 ， 这 一 流派 的 实验 方法 是 研究 人 (以 及 动物 ) 如 


何 应 付 不 同 环境 ， 而 根本 不 关心 他 们 是 怎么 说 的 【动物 原本 就 不 会 说 话 )。 
行为 主 交 的 极 奖 例子 是 所 谓 的 “ 油 进 行为 主 尽 ”， 属 于 昌 太 的 “激进 经 验 主 
义 ” 的 一 个 分 支 。 激 进行 为 主 久 认为 ， 心理 学 根本 就 不 用 试图 解释 任何 东 
西 ， 而 只 和 需 探 索 对 机 能 关系 的 系统 描述 。 激 进 主 尽 的 拥护 者 认为 人 只 是 一 扣 
社会 机 器 ， 学 习 以 最 佳 方 戊 应 付 钙 界 刺 激 

可 身 的 是 ， 正 是 情感 问题 结束 了 沃 森 的 学 术 生 沽 。 他 爱 上 了 一 个 站 人 ， 
但 这 个 女人 又 不 是 他 的 夫子 。 因 此 他 被 追 离 开学 校 ， 到 著名 的 J 沃尔特 :' 汤 
普 森 广告 公司 任职 。 在 那里 ， 他 利用 自己 的 行为 心理 学 技术 证 明 ， 人 们 对 竞 
鳍 产品 的 挑选 并 不 是 基于 感官 质量 ,而 是 根据 它们 的 附属 特性 。 最 后 他 成 为 
该 公司 的 四 位 副 总 裁 之 一 ， 

行为 证 义 在 20 世纪 20 FRIAR a, HA 30 年 代 受 到 重大 打 贞 。 新 
Hite RH, REPS AMER REN RPA, WAP se 
出 现 了 一 些 感情 进化 。 然 而 ， 直 芭 仿 天， 行为 主义 仍然 被 认为 是 心理 学 的 一 
PEER, MH- KERER. MRE A EMER, HA R 
(ASFTAE SBR, HP — fed eee Se A (Burrhus Frederic Skinner, 
1904—1990), fh 1938 年 出 版 了 20 世纪 心理 学 最 上 其 争议 最 有 影响 的 书 《 有 
机 体 的 行为 》。 斯 金 纳 1904 年 生 于 美国 ， 在 那里 长 大 ， 接 受 人 学 教育 ， 然 后 

65 SSUES. P REFARI, Morea, HARA 

MB RRERA “MBAR” HRB, AAR BLE ol A E 
的 学 习 行 为 。 斯 金 纳 的 研究 工作 使 他 得 出 如 下 概念 : 学 习 原 则 上 是 不 断 接 受 
刺激 和 奖励 ， 或 称 为 “强化 ”的 过 程 。 而 县 , 斯 金 纳 在 实验 宗 测 二 了 沃 森 的 
理论 ， 试验 结果 让 他 否定 了 沃 森 和 巴 囊 洛 夫 的 几乎 所 有 重要 的 条 件 上 反射 理 
iÈ. 

行为 主义 对 心理 学 的 贡献 使 得 心理 学 更 切 从 实际、 更 客观 ， 它 刺激 了 实 
验 室 方法 的 普遍 使 用 (一些 在 后 边 我 们 要 谈 到 }。 但 是 , 行为 定义 是 单 边 的 
种 简单 的 ， 它 扰 略 了 一 些 重 要 因素 ， 而 其 他 流派 却 成 功 地 解决 了 这 一 问题 ， 
其 中 一 支流 试 使 大 多 数 普 通 人 自发 地 想到 心理 学 : 一 个 人 躺 在 床上 ， 与 一 个 
大 胡子 的 带 德国 口音 的 医生 交谈 。 这 个 讲 德语 的 医生 可 能 是 心理 分 析 流 派 的 
信徒 。 


心理 分 析 流 派 : 研究 我 们 的 内 心 秘密 


心理 分 析 流 派 是 由 西 格 蒙 德 - 弗 洛 恨 德 (Sigmund Freud, 1856—1939) 
创立 的 。 井 党 仇 德 是 一 位 奥地利 心理 学 家 ,长 着 太 胡 子 ， 是 个 太 烟 各 (O-R 
20 支 )， 还 是 可 卡 因 吸食 者 。 弗 洛 仇 德 主要 关注 精神 疾病 ， 而 其 他 流派 部 研 
究 普 通 人 的 典型 行为 。 弗 洛 伊 德 发 现 一 个 重要 现象 . 如 果 让 葡 斯 底 里 病人 有 
意识 地 想起 他 们 明显 忘记 的 东西 ， 他 们 有 恢复 的 趋势 。 由 此 他 提出 了 心理 分 
HARRI: 每 一 个 动作 都 受 动态 无 意识 的 影响 。 他 认为 我 们 的 意识 就 像 


这 出 ， 我 们 只 是 对 其 中 看 得 见 的 一 小 部 分 有 和 意识， 天 部 分 意识 都 藏 在 下 面 ， 
或 者 称 为 无 意识 (一般 的 精神 过 程 不 能 噶 醒 它 }。 这 种 记忆 遗忘 的 过 程 常 常 
又 为 某 种 目的 服务 ,但 同时 也 是 导致 很 多 精 神 疾 病 的 关键 原因 。 

对 于 由 无 意识 产生 的 各 种 疾病 ， 弗 党 伐 德 的 治疗 方法 是 ; 刺激 受 压抑 的 
SATE RI TERRE. (ER as EK, ib AA TRE. AH 
它 有 可 能 给 我 们 带 来 的 及 烦 。 通 过 试验 ， 利 用 催眠 本 来 探索 无 意识 ， 弗 淘 伊 
德 3 引 入 “上 自由 联想 ”疗法 。 在 这 个 疗法 中 ， 当 医生 走 近 病 入 时 ,病人 {通常 
躺 在 那 张 闭 名 的 床上 ) 大 声 说 出 他 们 的 真实 趣 法 。 弗 沙 仇 德 的 另 一 种 疗法 是 
解梦 。 

弗 沼 贫 德 的 学 说 逐渐 发 展 ， 主 要 围绕 以 下 阿 题 : 

e 无 意识 的 作用 。 

ag o 如 何 治疗 精神 疾病 。 

o 动机 的 作用 。 

e 早期 发 展 对 于 成 年 后 心理 的 影响 。 

Ris HABA AW THR: 

t 自我 。 自 我 就 是 通常 我 们 所 指 的 “我 ”或 “自己 ”。 当 四部 世界 某 些 
事情 对 “ 目 我 ”产生 客观 威胁 时 ， 我 们 要 承受 “客观 性 焦虑 ”。 

e 本 我 。 这 是 人 性 的 最 原始 部 分 ， 它 代表 生物 需求 和 欲望 《比如 食物 、 
性 和 香烟 }。 这 些 欲 望 需 要 得 到 立刻 满足 。 有 时 “本 我 ”的 需求 使 威 
ait “AR”, RT RS “MAR”. 

钊 超 我 。 这 是 我 们 人 格 中 包含 理想 、 标 准 和 价值 的 那 部 分 内 容 。 它 的 目 
的 是 创造 一 个 行为 规范 、 举 止 锚 雅 的 人 ， 以 适应 周围 环境 的 要 求 。 如 
R EAER” BARRET “ER”, 我 们 将 承受 “道德 焦 虚 ”， 

本 我 是 如 何 保 护 自 己 防 护 这 些 可 能 的 焦虑 呢 ? 旨 洛 恨 德 提出 了 七 种 方 


名 压抑。 强迫 忘记 不 商 兴 的 记忆 、 知 觉 或 思想 ， 把 它们 蛮 成 无 意识 。 

e 回归 。 回 到 早期 生活 。 

鲁 投 映 。 把 个 人 的 错误 和 缺点 归 知 于 外 界 因 素 。 例 如 ， 我 们 可 以 怪罪 于 
他 人 ， 或 者 自己 有 某 方面 问题 时 ,认为 其 他 大 也 有 。 

e 反 向 作用 。 朝 相反 的 方向 改变 我 们 的 情绪 ， 例 如 我 们 可 以 变 爱 为 恨 。 

o 升华 。 做 一 些 社会 接受 的 事情 ， 从 而 缓和 我 们 想 做 其 他 事情 的 真实 愿 


望 。 

昌 辣 理 化 。 我 们 可 能 犯错 误 , 但 是 经 常 找 一 些 拟 是 而 非 的 借口 来 掩饰 我 
们 的 弱点 。 

e 认 图 。 我 们 可 以 放弃 自己 的 部 分 个 性 ， 努 力 模仿 那些 我 们 所 认为 的 成 
WAL. 


SISA, HRP RAHA RMR, PERI. MWER 
6r ABRAM, ER RAARTASAT EMEA, CAA foe HE 
得 太 远 。 弗 党 伊 德 创 立 的 流派 继续 向 前 发 展 ， 但 是 很 快 就 形成 不 同 的 分 支 。 
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HES 


FAE- HH (Karl Jung. 1875—1961) BRB PRNRAAM AT. W 
格 毕 业 于 瑞士 的 巴尔 舍 大 学 ， 后 来 成 为 苏黎世 大 学 的 精神 病 学 讲师 。 经 过 将 
力 ， 他 在 那里 和 甸 声 很 好 。 但 是 ， 当 他 1900 FR THR CS ET 
(Freud, 1976) 后 EFA Ro, FRO BR, RR E MA RR 
ShateReRM MER. 191248, FRAMTHRAUL HSE 《无 意识 
心理 学 》。 荣 格 在 这 本 书 中 指出 ,理想 追求 对 于 人 的 精神 发 展 ， 可 以 起 着 与 
孩童 时 的 经 验 同样 ， 或 更 大 的 人 作用。 相对 而 言 ， 和 性 在 心理 形成 中 所 起 的 作用 
要 小 得 多 (Jung，1992)。 他 还 发 展 了 人 格 的 新 理论 ， 根 据 他 的 理论 ， 人 被 


内 癌 者 外 向 者 
(PRRERE RSA, TERE) {更 愿 接受 外 党 事 物 ) 
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hh a tt ha ta et rate 


Terra Te Te Tr 
a aT 
a ee tt PP a ata nig ah ee r 
人 


人 格 的 分 类 从 此 开始 ， 现 在 最 常 使 用 的 参考 书 是 美国 精神 病 学 会 1994 
年 出 版 的 《精神 障碍 诊断 和 统计 手册 3》， 

自 弗 阁 盆 德 时 代 以 来 心理 分 析 已 经 有 了 长 足 进 展 。 从 弗 洛 盆 德 那 皇 继 
水 下 来 的 许多 思想 已 经 成 为 心理 学 科学 与 应 用 的 一 部 分 。 





下 表 按 照 当 代 的 典型 描述 总 结 了 主要 的 精神 障碍 ; 
精神 障 得 分 类 
(CHEM ARES 有 精神 障碍 诊断 和 统计 手册 #) 
分 类 典型 证 状 


JE AE FE A AE EF O HAZAR. TENE 
O 他 人 喜欢 过 度 争 执 
SMe “SRA” BEAM 


精神 分 型 人 格 障碍 。 | 和 @ 病人 没有 能 力 进 行 社会 淘 通 ， 并 且 对 他 人 不 感 兴趣 
O 他 们 几乎 没有 要 和 内 属 同 


RADARS OHARA. HR. BH 
@KMATREUEN EA. PROP 


58 > 


i Wl R 
分 类 
Be te BA lt 


HA A Be 


s RES AR RR 
(社会 病态 或 心理 病态 
的 新 术语 ) 


临界 型 人 人格 障碍 
Ree 人格 摩 碍 
tk BA a6 EG 


TEEDE HS E. 


BSRSABMA 
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BO i AR 





A 


fe SERA oo Bs E 


典型 症状 


@HADAR 
OTM TRE 
EZERRE 


SHARE HERREG H 

名 他 们 自信 心 差 、 (BRB 

@ 他 们 和 常常 寻求 认 间 感 

O 他 们 很 难 ， 其 至 不 可 能 接受 他人 的 观点 


DHARE, 损害 别人 的 利益 而 没有 任何 内 质感 
CAT, 他们 常常 管 商 很 高 、 窗 疹 魅 力 


@MATEAR A LAUR S 
e 他 们 易 溃 动 、 干 稳重 

O 他 们 的 行为 很 难 预 测 

O 他 们 未 能 完成 同一 性 形成 过 程 


名 病人 未 接受 足够 的 社会 训练 

O IAEE FHSAA ES 
昌 他 们 绝对 需要 情感 
SENERE, SELAH 


多 病人 极度 依赖 他 人 

© jg — AHARI TT HE M 
ONL RAE A BBN 
@ PRE BSBA 


ORANRAR RAM . o> inte tly 
NNR., ER, KLAR 
@ 他 们 可 能 非 党 教条， 在 专业 工作 上 韭 常 无 能 


稚 病人 常常 处 于 悲观 或 “ 空 不 ”的 心态 之 下 
S#MtERINR AHS, DER AAR AA 

参 他 们 通常 对 日 常事 务 兴 去 兴趣 

旬 他 们 可 能 有 上 旺 用 和 饮食 障碍 ， 常常 想到 死亡 或 自杀 
Oe TNT EMRE 

@ dl SP hay RRR PD (WRB eS) 


SRARELRARHNMARSKRAARRERBA A HR 

CKMMRALR, 往往 通过 行动 耐 趟 是 公开 情感 来 表 
示 他 们 的 这 种 懂 恨 

参 他 们 可 能 通过 抠 延 、 故 意 磨 洋 工 和 起 记 来 避免 责任 感 

O 他 们 极 少 公开 表示 生意 和 愤怒 

全 他 们 害怕 权威 抵制 权威 的 建议 


AS TUR: 


Ti 


设想 有 两 个 人 ， 他 们 的 听力 都 完美 无 上身， 他 们 正在 听 音 乐 。 其 中 一 个 设 
肥 任 何 乐 感 ， 他 认为 听 到 的 是 难以 忍受 的 噪声 。 另 外 一 个 听 到 的 不 内 是 声 
音 ， 而 且 是 首 乐 ， 起 匡 妙 的 享受 。 如 何 描 述 他 们 处 理 这 个 问题 的 其 异 ? 

这 就 是 心理 学 的 第 五 个 重要 流派 一 一 格式 塔 流派 (Gestal) 一 一 研究 的 
Ale, “AR” SRB, EHAR EXAT: 


TEA A RK KT Hb HG GK 


it He te OR oe BO oD -JEt AR (Christian von Ehrenfels) 
1890 FERH- MEL, TRARRE PHM, HE-MOHRR. BES 
只 能 定性 描述 的 知觉 同等 重要 的 质 ， 他 把 这 种 质 称 之 为 “格式 塔 "。“ 格 式 
卉 ” 质 是 声音 和 音乐 的 差异 ,或 颜色 和 艺术 的 差异 ， 这 种 特 吻 的 质 同 音色 和 
颜色 自身 同等 重要 。 这 是 -种 格式 塔 质 。 

格式 塔 流 派 的 基础 归功 于 三 位 德国 科学 家 : MAE Max Wertheimer, 
1880 一 1943)， 他 是 三 位 科学 家 中 第 一 个 明确 提出 格式 塔 心 理学 原理 的， 车 
W) (Wolfgang Kohler, 1887—1967) 和 考 夫 卡 (Kurt Koffka, 1886—1941), 
APA ee RM, BI TRI. IB 1910 年 假期 的 一 天 ， 当 时 他 
正在 炎 车 上 。 他 的 主意 是 做 坛 验 ， 让 大 们 以 为 自己 看 见 了 运动 ， 仁 实际 上 并 
没有 和 运动。 他 恋 记 了 旅行 ， 买 了 一 台 动 景 器 ， 在 旅馆 的 房间 里 先 用 目 已 做 试 
验 (后 来 他 在 更 科学 的 环境 里 重复 了 这 项 试验 )。 他 证 明了 人 人 们 的 知觉 与 现 
实 存 在 差异 。 

格式 塔 流派 原先 只 是 基于 知觉 前 理论， 但 很 快 扩展 到 其 他 领域 。 格 式 塔 
心理 学 冢 从 为 ， 以 前 心理 学 用 的 三 个 重要 概念 一 “感觉 ”、“ 学 习 ” 和 “ 注 
意 ” 一 一 不 足以 用 来 措 述 我 们 对 周围 环境 的 理解 。 为 什么 呢 * 格式 塔 心 理学 
家 认为 这 是 因为 我 们 基于 自己 的 经 验 外 推 。 如 果 在 我 们 面前 展示 一 幅 未 完成 
的 图 夯 ， 我 们 精神 上 都 想 通 过 幻想 或 假设 其 余部 分 来 完成 它 的 形状 ， 而 我 们 
并 不 是 很 有 意识 地 想 这 些 ，1922 年 ， 考 夫 卡 在 他 的 文章 《知觉 ， 格式 塔 理 
1S) 中 ， 并 设 有 宣称 这 是 新 发 现 ， 但 是 他 认为 ， 这 为 研究 心理 学 开创 了 
一 条 新 路 : 

上 上述 三 个 概念 不 足以 描述 让 二 的 精神 现象 ， 这 点 并 不 是 格式 塔 心 理 

学 家 的 发 明 。 因 为 其 他 许多 人 也 持 同 祥 的 观点 ， 而 县 其 中 部 分 先驱 者 已 

经 开始 进行 实验 研究 ,…-… 人 但是， 他们 都 舌 掉 了 传统 概念 ， 并 且 在 努力 克 

服 由 于 仓促 引进 新 概念 而 带 来 的 困难 的 同时 ， 他们 不 志 可 能 检查 用 新 概 

礼 修正 传统 概念 的 趋势 。 

格式 塔 心理 学 家 认为 意识 很 重要 ， 这 一 点 他 们 与 行为 主义 心理 学 家 大 相 
征 妈 (行为 主义 实际 上 忽略 了 意识 )。 格 式 塔 流 派 的 支持 者 认为 大 脑 “同时 


Tg 


地 、 自 发 地 、 不 可 避免 地 ”组 织 整 理 我 们 所 感觉 到 的 : - 切 。 我 们 通过 精神 活 
动 完 成 上 述 任 务 , 为 了 得 到 清晰 的 图 画 ， 常 常 将 主观 想像 和 客观 观察 结合 在 
一 起 。 而 且 ， 在 这 个 组 织 整理 过 程 中 ， 护 们 常常 犯错 误 。 

考 夫 卡 和 其 他 德国 先驱 者 在 美国 举办 了 很 多 讲座 ， 袜 传 推 广 格式 塔 理 
it. MAARATA 1933 年 起 在 德国 掌权 ， 格 式 塔 理 沦 的 重心 逐渐 转移 到 
美国 。 在 利用 格式 塔 理论 研究 群体 动力 学 、 敏 感性 训练 和 社会 运动 时 ， 歹 站 
一 个 科学 家 ， 库 尔 特 : 卢 因 (Kurt Lewin, 1890—1947) 给 格式 塔 理论 义 增 加 
了 一 个 新 的 概念 。 

格式 塔 理论 的 主要 观点 可 以 总 结 如 下 : 

e 存在 一 个 “整体 ”， 它 的 实际 人 性质 超 过 组 成 它 的 所 有 部 分 之 和 。 换 句 

话说 ， 整 体 大 于 部 分 之 和 。 
得 组 成 整体 的 元 素 是 相互 依赖 的 ， 并 且 由 于 它们 在 整体 中 的 作用 才 有 意 
Ko 

e 在 我 们 的 内 部 存在 “动态 组 织 过 程 "， 其 作用 是 通过 将 感觉 转化 为 最 
简单 、 最 有 规律 的 精神 组 合 ， 来 降低 压力 ， 达 到 精神 能 莉 消 耗 最 小 的 
目的 。 

e 我 们 的 感 党 和 外 界 环 境 之 间 存 在 一 种 相互 作用 ， 或 者 称 之 为 “ 伸 回 外 

部 世界 ”， 以 带 来 更 多 的 秩序 ， 

格式 塔 理论 对 于 理解 记忆 和 解决 困难 起 到 极 大 作用 ， 在 金融 市 场 行为 心 

BO. CER ERK RRM — THR, 


人 本 主义 流派 : 生活 上 自己 创造 
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人 本 主义 流派 兴起 于 20 世纪 中 叶 ， 向 当时 最 主要 的 两 个 心理 学 流派 ， 
即行 为 主义 流派 和 心理 分 析 流 深 发 起 挑战 。 人 人 们 发 现 , 行为 主义 太 机 械 ， 而 
心理 分 析 过 多 地 依赖 生物 还 原 论 和 决定 从。 关键 性 事件 发 生 于 1957 年 和 
1958 年 ， 当 时 亚伯拉罕 : 马 斯 洛 〔〈Abraham Maslow) ARH: AK EH 
(Clark Moustakas) 决定 在 底特律 举行 两 个 会 议 ， 道 请 心理 学 家 们 商议 成 立 
一 个 专业 学 会 ,致力 于 探索 心理 学 研究 的 新 方法 。 这 种 新 方法 将 重点 研究 自 
我 实现 、 健 康 、 创 造 性 、 内 在 价值 、 个 性 和 意 久 。 几 年 后 的 1961 年 ， 他 们 
成 立 了 美国 人 本 主义 心理 学 协会 ， 并 于 同年 创立 了 自己 的 杂志 《人 本 主义 心 
理学 报 》。1964 年 ， 该 学 会 举办 了 第 一 届 国 际会 议 ， 会 议 中 心 议题 是 为 什么 
心理 学 的 两 个 主要 流派 并 不 将 人 当成 真正 的 人 来 研究 ， 也 不 研究 人 类 生活 面 
临 的 现实 问题 。 亚 伯 拉 军 . 马 斯 洛 、 卡 尔 : 罗 杰 斯 和 罗 洛 : 梅 都 参加 了 这 个 会 
议 ， 他们 成 为 这 场 运动 的 领袖 ， 尤 其 是 马 斯 洛 ， 被 认为 是 人 本 主义 流派 的 蔓 
基 人 。 马 斯 洛 观 点 的 核心 是 “需求 层次 理论 "， 这 个 理论 是 他 1943 年 首次 在 
《美国 心理 学 评述 》 上 提出 的 ， 后 来 在 他 1953 年 的 著作 《动机 和 人 格 》 中 得 
到 进一步 发 展 。 人 的 需求 层次 分 成 以 下 几 部 分 : 
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o 群体 接受 所 必需 的 基本 生存 要 求 。 

© 管 力 成 长 所 需 的 情感 要 求 。 

e 目 我 实现 ， 即 完全 实现 自我 生活 的 和 谐 圆满 。 

人 本 主 叉 心理 学 在 随后 的 数 十 年 扩大 了 自己 的 影响 ， 它 的 基本 假设 是 : 

e 社会 和 盛 意 识 的 确定 性 力量 对 精神 有 重大 影响 。 

e 其 中 有 些 力量 是 起 副作用 和 有 害 的 。 

e 人 有 通过 自由 意愿 克服 出 作用 的 满 能 ,个 人 竞争 和 自 特 出 此 产生 。 

e 学 会 对 日 己 人 负责 是 克服 挑战 的 关键 。 

卓 社会 各 方面 可 以 有 意识 地 创造 规范 的 、 有 组 织 的 环境 ， 用 以 帮助 人 们 

达到 完全 和 谐 . 圆满 的 “自我 实现 ”目标 。 

人 本 永久 流派 的 理论 基础 在 于 广泛 理解 人 的 行为 ,很 显然 ,早期 它 对 于 
理解 工作 动机 尤其 有 用 .和 如果 给 人 本 主义 流派 贴 条 标语 ， 那 这 句 话 最 合适 不 
a: “SER AC BA”. 


认 郑 心理 学 : 理解 精神 过 程 


T4 


“AA” ATAATA Bi] “gnoc (意思 是 “知道 ") 和 拉丁 单词 
“cogito ”意思 是 “思考 ")。 让 庆 心 理学 主要 研究 我 们 如 何 思 考 和 创造 知识 ， 
ip HES RR eR (Ulric Neisser) tH TU RUD ea PO MEM 


Prijs, AMAER KIE, A, mI, RG, RB 
局 用 的 所 有 过 程 。 


对 人 类 如 何 思考 和 获得 知识 的 研究 已 经 有 很 长 历史 。 讨 论 这 个 问题 的 先 
EE A FE BA HR + (Francis Bacon, 1561—1626). WPI (Galileo 
Galilei, 1564—1642). #6 581-4831 (Thomas Hobbes, 1588—1679), # -E 
JL (Rene Descartes, 1596—1650), 2999-78 56 (John Locke, 1632—1704), 
AB 4K (David Hume, 1711—1776) Ai SALA - RH (Immanuel Kant, 
1724—1804), 

Ha RA A GE Po A T 1955€, IRAE TPA AD Be 
— TER nE a 1956 年 在 麻 省 理工 学 院 (MIT) 召开 的 信息 理论 会 议 。 
险 佛 太 学 的 乔治 ' 米 勒 (George Miller) 在 会 上 宣读 了 他 的 论文 ， 题 为 《魔术 
数 了 加 上 或 减 去 2: 我 们 处 埋 信息 能 力 的 某 些 局 限 3 (Miller, 1956)。 这 篇 划 
时 代 的 论文 总 结 了 一 系列 的 实验 结果 ,为 我 们 提出 了 关于 如 和 何 处 理 输 入 的 有 
意义 的 信息 : 

我 们 必须 认识 到 分 群 ， 或 者 说 将 输入 序列 组 成 间 元 或 组 块 的 重要 

性 ， 由 于 记忆 广度 是 固定 数目 的 组 决 ， ANT AREAS Hs eH 

的 数量 ,而 这 只 需要 通过 简单 地 构建 更 大 的 组 块 就 可 实现 ,看 一 个 姐 块 

都 包含 比 以 前 更 多 的 信息 。 


HEKSE m: 我 们 有 压缩 信息 的 能 力 ， 这 样 我 们 才 可 以 在 更 短 的 
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时 间 内 处 理 更 多 的 信息 。 他 继续 举例 说 明 ， 


mY A Ah ET RRA HOS BR OR OE” ER PR, 
IR TVA RPE, RAR SEE, ERE S 
组 成 单词 这 是 更 大 的 组 块 ， 拓 后 他 开始 听 鼓 向 话 。 我 并 肖 站 说 上 述 过 
程 每 一 步 都 是 必需 和 的， 也 没有 说 他 的 学 习 姐 线 会 出 现 高 峰 ， 但 我 可 以 确 
入 的 是 ， 不同 的 可 素 可 以 达到 不 同 的 组 织 术 平 ， 并 且 在 学 习 过 程 中 相互 
HE, ARAM PMR RHR, Bae, MET, a Oe” 
Wet A, HOMERS AM Cee, IR PY ite 4 dF 
息 总 量 也 相应 增加 。 如 果 用 我 提议 的 词汇 来 表达 上 述 概 念 ， 这 就 是 报 务 
员 学 会 了 谱 加 每 个 组 块 的 比特 数量 。 

WIT RU, PAH CRRA” 输入 被 篇 在 一 
个 码 中 ， 这 个 码 和 包含 很 多 组 块 ， 每 个 组 堪 青 一 些 比 特 。 报 务 员 将 输入 再 
编 成 另外 一 个 码 ， 这 个 码 和 包含 更 少 的 组 块 ， 悍 每 个 组 块 的 比特 大 大 增 
加 。 再 编码 的 方式 多 种 多 样 ， 查 是 了 简单 的 是 将 输入 事件 组 织 在 一 起 ， 
重新 起 个 新 名 字 ， 然 后 记 住 入 个 名 字 ， 而 不 是 记性 原来 的 输入 事件 。 


这 篇 文章 有 明确 发 出 了 创立 一 门 新 流派 、 研 究 新 闻 题 的 号 召 ， HRA 
肇 得 到 广泛 啊 应 。 然 而 ， 文 章 发 表 几 年 后 ， 有 了 重大 宽 破 。 其 中 一 项 重大 事 
件 是 斯 金 纳 1957 年 发 表 的 论文 《言语 行为 $。 这 篇 文章 利用 侈 子 和 老鼠 的 实 
验 结果 解释 了 人 类 是 如 何 学 会 写字 和 和 说话 的 。 正 如 我 们 前 面 提 到 的 ， 斯 金 纳 
属于 行为 主义 心理 学 流派 ， 他 认为 心理 学 家 应 该 主要 研究 和 外界 可 测量 的 籼 
激 ， 以 及 对 刺 微 的 反应 。 国 此 他 宣称 ， 很 难 研 究 我 们 精神 中 发 生 的 事情 ， 比 
如 “主意 ”和 “思想 ”是 很 难 甚至 不 可 能 测量 的 。 进 一 步 ， 心 理学 家 应 该 只 
是 努力 去 确认 一 般 性 原则 ， 这 些 原则 适用 于 所 有 的 种 群 和 所 有 的 行为 

这 篇 文章 和 其 他 许多 文章 一 起 ， 共 同 促进 了 认 知 心理 学 作为 一 门 真 正 的 
学 科 的 有 发展。 然而 ， 大 多 数 人 认为 宗 器 尔 才 是 认 知 心理 学 的 真正 莫 基 人 。 创 
在 1967 年 出 版 了 该 领域 最 重要 的 一 本 专著 * 认 若 心 理学 }。 该 流派 的 主要 研 
究 领 域 包括 : 

e 注意 力 。 对 于 竣 定 目标 ,什么 使 得 人 人们 容易 或 难于 集中 精力 ? 注意 力 

EIRG? 什么 是 给 定 任 务 类 型 的 注意 力 要 求 ? 

o 模式 识别 。 模 式 识 别 实 际 上 是 如 何 起 作用 的 ? RMA DRMEETA 
样 的 认 知 心理 ,后 得 我 们 能 够 探知 外 界 信息 并 加 以 分 类 ? 感官 和 认 知 
系统 在 进行 模式 识别 时 需要 哪些 信息 ? 

e 知识 。 我 们 精神 上 是 如 何人 情 存 和 区 分 “陈述 性 知识 ”( 关 于 认 知 主体 
的 知识 ) 和 “过 程 性 知识 ”( 知 道 / 能 够 做 某 种 事情 ) 的 ? 

多 记忆 和 忘却 。 我 们 如 何 记 忆 ? 忘记 事情 时 我 们 的 记忆 到 底 发 生 了 什 
4? 不同 的 记忆 是 如 何 、 何 时 和 经 过 多久 被 忘记 的 ? 

s 语言 。 我 们 是 如 他 学 会 语言 的 ?如何 党 会 语法 规则 的 ? 

e 推理 和 问题 解决 。 人 是 否 天 生 无 逻辑 ? 和 什么 时 收 我 们 使 用 推理 的 非 逻 
辑 系统 ? 
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该 流派 很 快 提 出 了 He BRS: 

e 感官 (Rif. Ha. ATHER?) ARS ob RAR. 

e HABE, MRE AY ETT a 

e UAB. FES HURT RE A RE OL a E o 

eiri, HUAMM AM. KEAReEHE. 

“神经 玛 ” 和 “ 认 和 郑 友 ”并 不 是 可 以 相互 蔡 代 的 ， 它 们 是 研 客 同 一 过 程 
的 不 同方 法 。 然 而 ， 认 知事 件 相 当 于 计算 机 的 软件 ， 而 神经 事件 更 类 做 于 计 
APL. 有些 认 知 事件 进 人 激活 状态 ， 而 另外 一 些 列 没有 《这 正 是 结构 
主义 流派 反省 法 的 基本 问题 }， 


OHS 2 -AMS RASH, CESRMNASRARERR OAR. A 
此 一 点 也 不 育 怪 ， 心 理学 的 分 枝 越 来 越 多 ， 它 不 仅 覆 盖 个 人 的 思想 、 行 为 、 
知觉 和 情感 等 问题 ， 而 且 还 研究 群体 的 行为 。 在 本 书 的 后 续 章 节 ， 我 们 将 研 
究 群 体 行为 是 如 何 与 金融 市 场 动力 学 相互 作用 的 。 





心理 学 主要 流派 思想 概述 


Ae = XIESSO 年 由 威廉 ,| 意识 经 验 研 究 SEAR RAR? SHH HE 

STA RSH (询问 被 试 对 彰 的 思想 
和 感觉 ) 作为 主要 研究 手段 

OR ARATE PHR EERE 





MRE EER RR AB AREA NO 通过 分 析 砖 块 不 可 能 理解 房子 一 一 
斯 在 1890 年 提 | 环 境 的 过程 中 精 | eo ARE E 

出 ， Je RR | A om A E te 

纳 在 1808 年 给 出 
EAR SM 








研究 环境 条 件 对 | 和 EMRE, BARRARA AT 
个 体 行 为 的 影响 神 过 程 的 研究 不 可 信和 莫 
O 可 以 像 研 究 动物 那样 研究 人 关 


THERAAR- KARE 
1913 年 创立 











RHR TO 精神 障碍 主要 是 由 无 意识 记忆 引起 
的 

委 人格 可 以 分 成 三 个 独立 而 藉 相 五 影 
啊 的 部 分 : 本 我 、 目 我 和 趣 我 

看 通过 聊天 法 可 以 治疗 心理 问题 


Cath t BF Re 
1900 Æ $ E E 





ese Sean PO 


BRE | EERE TRAM PRO BRAILLE MRR 
1912 年 创立 HES RAT ORE EE", CHS ER A 
推 ， 以 创建 更 完 | 组 成 它 的 部 件 之 和 
全 的 精神 图 画 SLA KE “HARARE, 
EMDEN, HP EL at tO 
转换 为 最 简单 、 最 有 规律 的 排列 
来 减少 压力 ,使 精神 能 重水 平 重 
小 


人 本 主义 | 由 马 斯 党 在 1943| 研 究 人 们 部 和 何 实 | 吐 社会 的 以 及 无 意识 的 确定 性 力量 严 

现 精 神 需 求 、 达 | 重 影 响 精 神 

到 自我 实现 OHEA ANAHE HEREA RH wl 
作用 的 潜能 ， 因 此 可 以 发 展 个 人 总 
Be 

OHPAUFSNH ELAR TARE 
挑战 

e 5h tS fr OL eT OA aT OR Ot, Ol i 
有 组 织 的 环境 ,人 司 得 人 们 更 容易 满 
足 情 感 需要 、 达 到 自我 实现 虽 标 


认 知 BAERT 1967| 研 究 人 的 思想 如 | 和 重点 在 于 理解 信息 处 理 、 记 忆 ，、 知 
心理 学 | 年 创立 何 控 制 行 为 w. HERA, BARA, OR, Ë 
#8 fa |e] RE BF 2K 
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任何 一 个 人 人， 作为 个 体 来 看 ， 都 是 足够 理智 和 通 情 达 理 的 ,但 
是 如果 他 和 作为 群体 中 的 一 员 ， 立刻 就 成 为 白痴 一 个 。 


一 一 弗 里 德里 希 : 席 勒 
(Friedrich Schiller) 
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: 
s anhs amaw Do A r 
"z Rhee. e E whe 
Vee Oe eK Yb tt 


a snaket 
HARE FE RO a taigh 


YR dpe ee ee bE 
站 

PR RE te he ts 
a ys 


aa 几 事 力求 尽 可 能 简洁 ， 但 不 能 简 咯 。 
一 一 阿尔 怕 特 * 爱 因 斯 坦 


几 个 世纪 以 来 ， 市场 伙 易 阁 就 已 经 非常 清楚 ， 人 金融 市 场 是 群体 行为 的 -- 
个 典型 范例 。 交 易 者 们 当然 清楚 ， 因 为 他 们 自己 就 有 切身 体会 : 他 们 感受 到 
THR., RE. REAR MT. Al, SS), HMN-HERR, W 
图 找 出 这 人 么 一 个 系统 ,来 帮助 他 们 预测 这 个 市 场 可 能 出 现 的 一 些 情感 因素 的 
EH. ABA fh ABR SESE AR? 

HiT SSM CRRERE) 来 表示 市 场 价格 变化 ， 然 后 要 么 
根据 价格 变化 ， 要 人 么 根据 市 场 统计 【技术 分 析 )， 在 图 上 画 不 同 的 直线 和 曲 
线 。 他 们 宣称 这 是 炼金 术 ， 可 以 帮助 他 们 发 现 市 场 的 强势 和 弱势 ， 内 此 能 够 
使 他 们 艇 出 更 好 的 交易 决策 。 


19 世纪 80 年 代 重新 发 现 了 图 形 的 价值 ， 他 们 用 的 是 一 种 “账面 法 。 只 有 
少数 交易 者 使 用 这 种 图 形 , 但 是 ， 他们 在 如 何 解 释 这 些 图 形 上 没有 取得 一 致 
在 1900 一 1902 E, 《华尔街 日 报 ) 刊登 了 一 系列 论述 股票 价格 变化 的 
84 文章 ,但 这 些 文 章 并 没有 引起 人 们 的 关注 。 这 些 文章 的 作者 是 该 报 的 创 妨 人 
兼 主编 查尔斯 : 享 利 : 道 (Charles Henry Dow). 他 除了 这 份 报纸 外 ， 还 创立 
了 著名 的 道琼斯 金融 服务 系统 (图 9 一 1)， 





图 9 一 1 查尔斯 : 享 利 ' 道 (1850—1902) 

WE: 道 氏 对 于 理解 股票 市 场 运动 规律 做 出 了 重大 贡献 。 他 的 主要 兴 题 在 于 分 析 股 票 市 
i. MMR EY, HERBS AMES A ee. 他 的 模型 对 1929 年 
Al 1987 年 的 大 盘 都 给 出 了 明确 信号。 

TRE: 照片 经 道琼斯 公司 特许 转载 ， 


继 道 氏 之 后 ， 威 廉 :彼得 * 哈 密 尔 顿 担 任 《 华 尔 竺 日报》 的 总 编 ， 他 认为 
道 氏 是 一 位 “极端 保守 "、 冷 峻 、 富 有 进取 心 而 又 很 聪明 的 人 ,道外 “ 了 解 
自己 的 事业 ”， 从 来 不 会 受 任何 其 他 事情 的 影响 。 有 一 段 时 间 他 在 纽约 证 券 
交易 所 搞 到 一 个 专 座 ， 这 样 可 以 加 深 对 证 养 交 易 的 实际 认识 。 不 寺 的 是 ， 
1902 年 ， 年 仅 52 岁 的 他 就 美 年 早 授 。 除 了 前 面 提 到 的 那些 文章 外 ， 他 对 市 
场 的 其 他 观察 和 认识 都 没有 来 得 及 发 表 。 但 是 , 后 人 总 结 了 他 对 市 场 的 认 
识 ， 这 就 是 我 们 今天 谈 到 的 “ 道 氏 理论 ”。 


IB RAH FITZ 


道 氏 的 一 项 发 明 是 ， 他 从 1884 年 开始 ， 利 用 一 些 有 影响 的 股票 描绘 价 
85 Min MAG. IK, fe 189 年 ， 他 把 一 些 工业 股票 合并 形成 “工业 平均 指 
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数 "， 把 : 些 铁路 胶 票 合并 形成 “铁路 平均 指数 ” {后 来 扩充 为 “运输 指 
数 ”)， 这 给 他 研究 市 场 特 钼 ， 总 结 市 场 规律 提供 了 强行 力 的 分 析 工 具 。 

WiC Bie ES SL EAT BB: 

e 股票 指数 提前 消化 一 切 影 响 。 市场 参 与 者 拥有 解释 股 半价 全 的 所 有 有 重 
要 信息 ， 总 的 来 说 ， 这 些 信 息 都 山 经 及 里 在 价格 波动 中 . 

e 市 场 价格 运动 有 三 种 形式 ， 分 别 是 “主要 的 ”. RBA” WM CARR 
的 ”， 人 和 价 格 波 动 永 远 是 这 二 者 的 综合 结果 ， 它们 状 时 人 必用， 得 不 一 是 
朝 同 -- 方 向 。 

有 蚌 太 的 运动 是 主要 的 ， 这 是 一 种 持续 儿 年 的 更 势 。 当 所 有 的 外 许 
息 都 已 经 在 价格 中 得 到 反映 ， 末 来 的 第 一 线 希 望 开始 萌发 ， 人 牛市 就 
不 知 不 觉 来 到 了 。 这 是 牛市 的 “第 一 阶段 "。 在 牛市 的 “第 “阶段”， 
这 些 希 望 得 到 确认 ， 经 济 情况 也 获得 实质 性 好 转 。 太 牛市 的 “第 三 也 
段 ” 上 反映 出 浴 有 客观 实际 支持 的 极端 乐观 未 闵 。 永 要 的 熊市 同样 出 有 
这 三 个 阶段 ， 具 不 过 反 过 来 叶 了 。 

次 要 的 运动 持续 数 周 或 数 月 ， 往 往 包 括 对 前 期 主要 赵 故 二 分 之 -- 
到 三 分 之 二 的 修 让 。 

短期 的 运动 持续 不 超过 =- 周 。 相对 而 言 ， 它 对 外 和 界 随 机 扰动 比较 
敏感 ， 对 于 预测 其 他 价格 运动 也 没有 什么 作用 .在 后 面 的 几 总 我 们 还 
要 谈 到 这 三 种 价格 运动 的 应 用 。 

e 支撑 位 和 阻力 位 发 出 价格 傍 号 。 半价 格 波动 在 一 个 狭 军区 城 持续 两 一 
周 或 更 长 一 些 时 间 后 ， 可 能 存在 市 场 主力 的 “收集 ”行为 【在 价格 上 
涨 之 前 】 或 市 场 主力 的 “派发 ”行为 CEU TERZA). 

e 有 量 才 有 价 。 如 果 成 交 量 很 大 ( 换 手 率 很 高 )， 则 价格 变化 的 信守 就 
比较 强烈 。 成 交 量 跟随 趋势 变化 ， 如 果 市 场 涨 时 有 其 跌 时 无 量 ， 则 市 
场 将 会 上 涨 。 

e 趋势 必须 由 头 部 和 底部 克 认 。 只 要 新 的 头 部 和 新 的 底部 不 断 抬 商 ， 上 
升 市 场 就 将 持续 。 反 过 来 ， 只 要 新 的 头 部 和 新 的 疙 部 不 断 降 低 ， 下 上 跌 
趋势 就 不 会 改变 。 

e 两 种 指数 必须 相互 验证 。 股 票 市 场 的 最 初 运 动 是 不 可 信和 的， 除非 霸业 
平均 指数 和 运输 平均 指数 帮 开 始 胃 同一 赵 势 运动 。 

道 氏 理论 被 后 人 熟 记 还 有 另外 一 个 原因 - BRM TRA, S.A. WA 
$ (5.A. Nelon). F 1903 年 出 版 了 一 本 名 为 《股票 市 场 投机 人 大门 的 书 ， 
在 这 本 书 中 ， 背 尔 避 归 铺 了 道 氏 的 许多 理论 ， 第 一 次 介绍 了 “ 道 氏 理论 ”的 
基本 概念 。 

1922 年 ， 威 廉 : 彼 得 .哈密 尔 顿 在 《证 养 市 场 晴 雨 表 》 中 进一步 发 展 了 
道 氏 理论 ， 当 然 他 也 受到 “ 巴 布 森 图 ”的 影响 。 然 而 ， 了 哈密 尔 顿 在 《华尔街 
日 报 》 和 《天 伦 》 厅 志 上 的 太 量 文章 吸引 了 了 越 来 越 多 读者 的 注意， 应 用 道 氏 
理论 ， 他 准确 预测 了 市 场 变 化 ， 精 度 令 人 难以 置信 。 这 些 文 章 中 最 其 名 的 是 
Ab Pal oT Ee LER (James R. Keene) Er ER El ACK 2s Fl eS AF fe ae, 
er Se oy a ey eG RS eo PEG A Be Se HE, OL BR OP BES OE FI 


gos man? O 


已 手下 安插 了 间谍 。 He, Æ CES TREN) 中 ， 了 哈密 尔 顿 向 吃惊 的 群 
众 解 释 道 ， 他 所 用 的 工具 不 过 是 技术 图 形 和 道 氏 的 六 项 上 原理。 

哈密 尔 顿 的 最 后 一 简 文 章 是 关于 遭受 重创 的 市 场 。10 月 21 日 ,在 主要 
股票 交易 所 开始 般 盘 的 前 一 天 ， 他 在 《和 拜 伦 》 业 志 上 发 表 了 一 篇 文章 ， 警 告 
可 能 出 现 的 心理 情况 。 随 后 几 天 ， 市场 出 现 了 他 所 说 的 心理 转折 点 。 四 天 
ja, the CRA) 上 刊登 题 为 《趋势 变 了 3 HRS REAR 
HW), 指出 牛市 实 实 在 在 地 缮 束 了 ， 有 和 股票 市 场 的 趋势 反 转 表明 经 济 形势 开始 
和 恶化。 但是。 当时 他 的 言论 没有 人 人 相信， 现在 我 们 知道 ， 历 史 证 明 他 纵 对 正 
确 。 他 的 最 后 一 箱 交 章 写 于 同年 12 月 3 日 ， 昨日 叫做 《回去 休息 吧 》。 这 篇 
文章 还 暗 舍 另 外 一 个 意思 : AKG. CERMAK. 

道 氏 去 世 整 整 30 年 后 的 1932 年 ， 又 出 了 一 村 论述 道 氏 理论 的 书 ， 各 字 
就 叫 GRR), EMRE, FA PAR: BR (Robert Rhea) 系统 整理 
了 道 氏 理论 和 哈密 尔 顿 方法 及 其 应 用 。 雷 亚 还 出 版 了 男 外 一 本 书 ， 名 为 《 股 
ore fe CY) AK BD 
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在 第 一 个 著名 的 交易 原理 得 到 大 量 追 随 者 的 追 擦 之后， 论述 分 析 资 本 市 
场 的 书籍 和 文章 越 来 越 名 它们 有 些 提 邮 边 辑 假 设 ， 然 后 说 明 这 些 假设 是 否 
得 到 实际 检验 ， 另 外 一 些 致 力 于 探讨 事实 的 合理 化 分 析 ， 其 中 含有 不 同 程 度 
A IG Al EB 

AARIRT “MTR”, BRAPRSRLA TY KERARSE 
(HETEN, HSE, HTN, MASH). ABR ARK 
递 ， 伴 随 著 同样 多 的 批 豆 这些 交 易 系 统 的 科学 报道 。 

但 是 ，1948 年 在 美国 出 版 了 《上 股票 趋势 的 技术 分 析 》 一 书 。 作 者 爱 德 
42 (R. D. Edwards) ASH (J. Magee) 研究 了 难以 计数 的 股票 的 多 年 长 期 
走势 ， 他 们 发 现 了 许多 特征 形态 (现在 我 们 称 之 为 “技术 图 形 “)， 这 些 形态 
反复 出 现 ， 显然 具有 预测 价值 。 他 们 仔细 描述 了 所 有 这 些 现象 ， 并 加 以 分 门 
别 类 ， 对 于 所 有 车 技术 分 析 买 卖 股 票 的 人 士 ， 这 种 方法 至 今 仍 然 很 流行 。 

随 着 个 人 计算 机 在 20 世纪 70 年 代 的 出 现 ， 研 究 单 个 股票 走势 的 操 查 手 
RET HAY, ER, RSA RASA: (Brian Marber) 发 
明了 基于 移动 平均 线 分 析 有 投票 价格 变化 的 “ 金 忌 ”和 “ 死 叉 ”概念 。 

谈 到 计算 机 图 形 交 易 这 个 话题 ， 不 能 不 提 到 怀 尔 德 (J. W. Wilder), Æ 
他 的 《技术 交易 系统 的 新 概念 3 一 书 中 ， 怀 尔 德 措 述 了 一 个 他 称 之 为 “相对 
强 弱 指数 ”的 会 式 ， 该 公式 肥效 反映 了 市 场 在 极度 乐观 和 极度 悲观 之 问 反 复 
波动 的 情绪 气氛 。 怀 尔 德 这 个 公式 最 有 意 闪 的 地 方 是 ， 虽 然 它 很 新 ， 前 且 是 
为 使 用 计算 机 专门 设计 的 , 但 是 如 果 用 它 来 分 析 20 世纪 初 或 更 早期 的 股票 
走势 ， 它 依然 可 以 起 到 很 好 的 作用 。 


se MASE PRA A AE 
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— ARS BR TERS Me, m E HE T e EHI 
88 BH, 了 他们 相信 利用 这 些 工具 可 以 预测 市 场 行为 。 但 是 ， AAR, A 
们 没有 发 展 埋 论 。 
科学 不 是 人 们 靠 运 气 宣 称 的 事情 。 它 服从 一 些 基 本 原理 ,这 些 原 理 叮 以 
大 致 描述 如 下 : 
e 如 有 可 能 的 话 ， 科 学 是 建立 在 对 真实 事 人 性 的 系统 观察 或 测量 基础 之 上 


@ -……… 厂 明确 的 形式 使 得 共 他 科学 家 可 以 重 现 所 观察 到 的 事件 。 
e 如 果 你 认为 你 能 解释 观察 或 测量 到 的 现象 ， 尿 就 有 了 一 个 “ 报 设 ”。 
e 必须 努力 对 这 个 假设 进行 检验 ， 日 的 是 证 明 它 不 正确 。 这 种 努力 必然 
失败 。 
e 常常 密 个 假设 综合 起 来 才能 构成 一 种 “理论 ”的 基础 …… 
EE 这 往往 妥 金 促使 提出 新 的 假设 . 
e 理论 同样 可 以 是 创造 操作 “模型 ”的 基础 ， 
看 如 果 一 种 假 人 或 理论 在 本 学 科 和 领域 纪 有 情况 下 者 成立， 那 它 就 成 为 
“定律 ”。 
阿尔 怕 特 ' 爱 因 斯 坦 曾经 说 过 :;: “凡事 力求 尽 可 能 简洁 ， 但 不 能 简略 。 
坦率 地 说 ， 第 -~- 代 图 学 家 还 有 一 些 遗 留 问 题 。 他 们 几乎 没有 解释 为 征 么 他 们 
的 “理论 ”或 “定律 ”会 起 作用 。 如 果 肌 职业 心理 学 家 的 眼光 来 看 ， 他 们 的 
FRB ARHAA “BAB”, RARIBFAAN “MHHSTIAER”. wk 
不 是 绝对 无 聊 的 话 。 然 而 ， 虽然 这 些 理论 看 起 来 馒 入 其 体 的 假设 ,但 交易 者 
们 原则 上 同意 图 形 和 市 场 动力 与 心理 因 训 有 某 种 联系 ， 用 杰 拉 和 尔 德 ' 洛 布 的 
请 来 表达 就 是 ; 
影响 证 券 市 场 的 最 重要 因素 就 是 人 的 心理 。 


所 以 ,让 我 们 努力 去 提炼 一 些 心理 因素 来 帮助 我 们 进一步 理解 证 券 市 
场 。 
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S 心理 与 金融 相 续 合 


弃 济 学 的 一 个 标准 候 证 是 ， 人 的 行为 是 理性 的 。 贡 有 大 不 心理 学 的 学 位 
可 能 比 拥有 经 济 学 的 学 位 更 有 助 于 理解 金融 市 场 行为 . 
— 5 Fr A 
(Gordon Pepper } 


我 们 已 经 看 到 ， 金 融 市 场 是 一 种 群体 行为 。 赋 究 人 们 群体 行为 的 科学 叫 
履 “ 社 会 心理 学 ”。 社 会 心理 学 的 典型 试验 可 以 这 样 描 述 ， 把 一 群 人 关 在 一 
个 房间 里 ， 共 辐 求解 一 个 问题 。 然 后 研 客 他 们 如 何 祖 互 作用 ， 尤 其 是 他 人 的 
存在 如 何 影响 个 人 行为 。 这 门 学科 可 以 定义 如 下 : 


社会 心理 学 是 研究 个 人 的 思 柱 、 情 感 和 行为 如 和 何 党 到 真实 的 、 虚 构 
的 或 隆 仿 的 他 人 影响 的 一 门 科学。 


社会 心理 学 很 少 被 看 做 是 心理 学 的 一 个 基本 分 支 ， 它 往往 被 每 -个 主权 
流 语 当成 检验 人 和 们 的 群体 和 个 体 行 为 如 何 受到 他 人 影响 的 工具 。 这 门 学 科 的 
名 字 是 1908 年 才 出 现 的 ， 当 时 它 上 出 现在 两 本 书 的 封面 上 (威廉 , 才 克 杜 格 尔 
的 《社会 心理 学 导论 》 和 爱德华 ' A: 罗斯 的 《社会 心理 学 》)。12 年 后 的 
1920 年 ， 一 群 心 理学 家 在 日 内 无 聚 会 ,成立 了 “国际 应 用 心理 学 协会 "， 现 
在 成 为 研究 社会 心理 学 的 主要 论坛 。 


RANKA ANTEE 


90 社会 心理 学 的 一 个 重要 概念 是 “群体 岂 维 "。 该 领域 的 开创 考 是 欧文 ' 售 
尼斯 【lrving Janis), AEF 1972 年 出 版 了 一 本 名 为 《群体 思维 的 御 忻 品 : 外 
交 识 策 做 败 的 心理 研究， 他 的 结论 是 高 度量 结 的 群体 很 容 急 形成 本 性 的 群 
体 决 策 。 这 有 许多 原因 ， 包 括 以 下 两 个 : 一 是 人 们 愿意 接 尝 AY Ah i 
HAPHE (“ENGE”) 二 是 人 们 对 于 自己 难以 理解 的 事物 eH 
他 大 的 行为 作为 信息 来 源 (“社会 比较 ")。 


经 济 心 理学 一 一 社会 心理 学 的 分 支 


国际 应 用 心理 学 协会 现在 有 14 PoP Se, BK OSH HS 
的 一 个 具体 领域 ， 比 如 组 织 心 埋 学 、 运 动心 理学 、 政 治 心 理学 等 这些 分 公 
的 成 员 可 以 告诉 我 们 很 和 多 东西 ， 比 如 ， 如 和 何 让 单位 里 的 阿 事 团结 合作 ， 如 何 
在 体育 运动 中 取得 好 的 成 绩 ， 如 何在 政治 选举 中 得 到 更 多 的 选 些 等 . 应 用 社 
会 心理 学 协会 的 这 14 te, A-OK MADRS” Ga, ERM 
域 还 有 许 包 分 支 【例如 销售 心理 学 )， 其 中 以 下 三 个 分 葡 且 接 大 拉 在 金融 
市 场 的 交易 有 关 {图 0t): 

enh ORY. 

CHE. REAM LH. 

e 股票 市 场 心理 学 . 





22 BTL Ha 
e 货币 心理 学 

HE ,投资 和 赌博 心理 学 
e 股票 市 场 心理 学 


| 


社会 心理 学 









图 10 一 1 爸 济 心理 学 的 渊源 关系 
注 ; 经 济 心理 学 是 社会 心理 学 的 14 PESO ES -. 它 陶 发 展 志 机 来 省 于 普通 社会 心理 
学 ,尤其 其 心理 学 了 个 流 雍 中 的 4 个 4 RAB A, EA: TARR. OR 
AAT. FABRE AAS AY. 


经 济 心理 学 的 这 二 个 分 支 可 以 帮助 我 们 理解 自己 在 与 金融 市 场 打 交道 时 
的 行为 。 同 时 它们 也 可 以 告诉 我 们 市 场 自身 的 含义 ， 而 这 可 能 是 更 重要 的 一 


five og semnue P 


方面 。 市 场 基 由 数 百 万 人 的 决定 驱动 的 ， 而 这 数 百 万 人 又 相 志 影响 。 这 种 现 
象 有 时 又 被 称 为 “大 众 心理 ”或 “群众 心理 ”"。 群 众 心理 显然 不 等 于 个 体 心 
理 来 以 所 包 扫 的 群众 数量 。 这 共 中 有 相互 作用 ， 因 此 ， 要 理解 金融 市 场 的 群 
伏 心 理 ， 我 们 需要 解释 大 们 与 市 场 的 相互 作用 。 我 们 需要 理解 价格 、 成 交 量 
和 与 论 媒 体 之 间 的 社会 拼凑 过 程 各 反馈 环 ， 我 们 更 要 理解 最 终 做 出 决策 的 市 
场 参 与 者 。 


经 济 心理 学 的 历史 


Gi 


第 一 个 试图 将 心理 学 原理 应 用 于 经 济 科学 的 可 能 是 法 国 心理 学 家 盖 布 里 
PRIR EIA (Gabriel Tarde) ,他 从 1881 年 开始 裕 是 这 个 领域 ， 并 在 1902 
年 与 了 一 本 名 为 《经 济 心 理学 》 的 书 。 在 塔 尔 德 之 后 ， 约 得 -英里 斯 * 克 拉克 
(John Maurice Clark) 于 1918 年 在 《政治 经 济 学 学 报 》 发 由 一 篇 是 为 《经 济 
学 和 现代 心理 学 》 的 文章 ， 他 和 写 道 ; 

经 济 学 家 也 许 会 试图 起 略 心 理学 的 作用 ， 但 是 他 怨 对 不 可 能 起 略 人 人 

性 的 本 质 。 

经 济 心理 学 很 快 成 为 由 地 利 经 济 学 的 一 个 重要 组 成 部 分 ， 并 迅速 传 遍 整 
TERS. BY 20 世纪 60 年 代 ， 欧 洲 许 多 大 学 开展 了 经 济 心理 学 研究 工作 ， 
并 开设 了 这 门 课程 。 


美国 的 经 济 心理 学 
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ERAAN, FFH (George Katona) 是 美国 经 济 心 理学 的 开拓 者 。 
20 世纪 三 四 十 年 代 ， 他 在 密 风 根 大 学 工作 ， 他 是 第 一 个 关注 宏观 经 济 层面 
心理 问题 的 心理 学 家 ， 他 率先 在 经 济 学 引 人 “ 态 诬 ”、“ 情 感 ” 和 “期 望 ”等 
词汇 。 许 多 人 步 其 后 尘 ， 本 书 要 特别 提 到 的 是 阿 葛 斯 . 特 维 斯 基 【〔《Ames 
Tversky), FRE IRF AES (Daniel Kahneman), SP- FE BAR 2H 
(Richard H. Thaler) AIE HER S (Meir Statman) 等 。 

阿 葛 斯 ' 特 维 斯 基 和 丹尼尔 : 卡 尼 曼 两 人 密切 合作 密 年 ,在 判断 和 决策 研 
究 领 域 发 表 了 许 名 论文 。 他 们 的 很 多 试验 验证 了 人 人 们 在 必须 做 出 经 济 (和 其 
他 的 ) 决策 时 某 些 一 再 出 现 的 错误 。1979 年 他 们 创立 了 “预期 理论 "， 该 理 
论 贷 明 人 们 为 了 避免 损失 ， 而 情愿 非 理 性 地 冒 比 实现 收益 大 得 多 的 风险 。 人 了 他 
们 的 很 多 发 现 可 以 用 来 解释 金融 市 场 的 奇怪 现象 , “预期 理论 ”只 是 其 中 的 
一 个 。 

特 维 斯 基 和 卡 尼 曙 主要 是 因为 他 们 的 实验 室 研究 而 出 名 ， 而 罗伯特 : 希 


EEA . te Bhs a 


勒 的 贡献 则 是 他 们 对 实际 世界 ， 尤 其 是 金融 市 场 的 心理 现 生 的 研究 。 例 如 ， 
他 经 常 在 市 场 出 更 大 的 波动 时 给 投资 者 寡 去 调查 阿 卷 ， 试 图 发 现 当 时 他 们 的 
Be Ary. A05 TILA RAH ht, TTR BIRR RT CIF AH 
RR) (2000), AEBS 2000 年 全 球 性 的 大 牛市 顶峰 时 出 版 ， 书 中 淮 
确 地 预示 了 随后 发 生 的 全 球 性 证 券 市 场 月 盘 。 

HAE BSH TES Æ., EHA A g AARM iew, 
但 他 的 重点 主要 在 于 股票 市 场 和 其 他 市 场 的 反常 现象 。 他 还 出 版 了 两 本 书 : 
(TAS RSH) A (mA SLB). 

梅 " 斯 塔 特 曼 主要 因为 对 “后 悔 如 民 ”现象 的 研究 而 出 名 。 他 发 现 人 人 们 
往往 不 愿 走出 亏损 股票 ， 其 原因 号 为 了 避免 村 损 变 成 现实 后 的 痛苦 和 后 侮 ， 
大 们 在 犯 了 那么 大 的 错误 后 容易 感受 到 痛苦 和 悔恨 。 


最 有 关 的 现象 


G3 


那么 ， 上 述 科 学 家 以 及 其 他 科学 家 的 工作 都 适用 于 哪些 更 一 般 的 现象 
WB? 表 10 一 1 纵 出 了 各 种 不 同 流派 的 概述 以 及 它们 之 间 的 关系 。 它 尤其 说 明 
了 这 ?种 主要 流派 中 的 4 种 对 金融 心理 学 的 突出 页 献 ， 这 4 种 流派 是 ; 行为 
心理 学 、 心 理 分 析 、 格 式 塔 心理 学 和 认 知 心理 学 。 我 们 还 将 看 到 ， 许 名 社会 
心理 学 的 实验 和 发 现 也 与 金融 市 场 密切 相关 。 表 中 有 些 现象 因为 同样 的 原因 
而 非常 相似 ,但 是 它们 训 在 不 同 的 标题 栏 下 ， 因 为 不 同 的 流派 对 这 些 现象 有 
不 同 的 思路 ， 而 且 对 它们 的 称呼 也 相同 。 我 们 将 简单 地 忽略 这 些 差异 ， 继 续 
往 前 走 。 


eee a i il) 


表 10 一 1 可 能 对 解释 金融 市 场 群体 和 个 体 错误 有 冀 的 心理 学 现象 


主要 流派 简单 描述 

行为 主义 a UARPGHSFRRMREMAR, AREIS 
明知 道 没 有 理由 而 且 事 实 上 根本 不 存在 理由 

捕 愿 选择 小 的 确定 性 的 收益 ， 而 不 愿 选 择 大 得 多 的 
可 能 的 收益 ， 尽 管 后 者 的 统计 值 更 高 

非 理 性 的 趋势 ， 不 大 愿意 赌 赢 ， 而 愿 赌 输 





格式 增 理 论 [ 曾 说 服 效 应 蝎 愿 祖 信 可 靠 的 来 源 ， 而 不 愿 相 伟 可靠 的 推理 
SARIK 当 现 实 与 态度 冲突 时 ， 更 愿 改 变 自 己 的 态度 ， 而 不 
愿 接受 现实 


和 代表 性 效应 往往 认为 观察 到 的 趋势 会 延续 下 去 

CARITAS “| 舌 某 些 事情 是 因为 它 让 我 们 感觉 到 我 们 是 人 物 

OHA 将 数据 分 成 可 管理 的 块 ， BRS RT ie 
态度 来 处 理 

多 征 误 导论 效应 “| 一 般 过 分 重视 那些 与 自己 持 相 同 态 度 的 人 的 意见 

CRASH | 改变 态度 ， 以 符合 自己 所 做 的 决策 

名 和 喘 体 标 志 理 论 TRAM Ri ABR, He AR 


Aok Sas emmen 入 75 
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过 分 看 重 自 己 个 人 的 选择 

力图 避免 那 些 证 明 目 己 错误 的 举动 

HEERE A CHMBRRG TOR. 出现 认 知 失 
调 。 我 们 试图 如 锡 这 种 信息 ， 或 者 曲解 它 ， 而 且 我 
们 试图 避免 那些 使 得 这 种 失调 更 为 突出 的 举动 

我 们 的 决策 受到 那些 看 起 来 像 正 确 管 案 的 输 人 信息 
的 影响 

将 现象 分 成 不 同 的 类别 ， 并 且 试 图 优化 每 一 类 而 不 
是 整个 总 体 

试图 在 自己 亏损 的 项 自 上 投 更 多 的 钱 以 图 挽回 损 
A, RRA RISE RRS EM AM 
JEXT ARE A A E E m E 

RABE Mis, AR MER MR, Ri 
REG ASEMRNRRRALARA 

HS Pa, ee] CO ERR AT AF ie aD 
事情 

我 们 只 是 试图 暴露 对 我 们 行为 和 态度 有 利 的 信息 
曲解 信息 ， 使 它 看 起 来 可 以 验证 我 们 的 行为 和 态度 
过 分 相信 自己 的 决策 能 力 

过 分 相信 自己 预测 过 去 已 经 发 生 的 一 系列 种 件 的 后 
果 的 可 能 性 

我 们 的 结论 过 分 地 受到 我 们 想 要 相信 的 事情 的 影响 


WAKE | RRL KR 

过 分 专注 于 自己 的 决策 ， 不 能 放松 自己 

对 上 自己 所 艇 的 一 切 事 情 都 极度 关心 ， 都 想 取得 成 功 
NACHRS ASF. DEMA R e E 








心理 分 析 


社会 心理 学 |@@ 自 适应 态度 发 展 与 日 已 诡 往 的 朋友 相同 的 态度 
OTL hE 对 于 上 自己 难以 理解 的 事情 ， 合 用 别人 的 行为 作为 一 
种 信息 来 源 


He Ra et Chor na aa tt TNT he OR TT NOOO 
ee OD 


真实 世界 
迄今 为 止 ， 我 们 已 经 评论 了 预测 金融 市 场 价格 变化 所 面临 的 主要 问题 ， 
以 及 图 学 家 们 如 何 解 决 这 些 问 题 。 我 们 已 经 具有 了 心理 学 家 的 一 些 基本 技 
能 ， 而 且 罗 列 了 对 于 我 们 理解 金融 市 场 动力 学 可 能 特别 有 用 的 32 种 现象 。 
76 p wee ee enn eee baa ee ee eee 
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因此 ， 现 在 OR) 的 工作 是 进一步 仔细 研究 金融 市 场 ， 努 成 发 现 这 些 现象 
村 金融 市 场 的 切 人 点 ， 以 及 人 嫌 们 可 能 起 的 作用 。 首 先 ， 我 们 的 工作 从 研究 信 
居 流 问 开 始 ， 看 看 在 金融 市 场 信息 基 人 怎样 流动 和 如 何 解释 和 的， 然后 讨论 信息 
流 在 趋势 市 、 平 衡 市 、 苇 折 市 和 已 贫 市 的 具体 演化 模式 。 
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空虚 的 脑 伐 并 不 是 真正 的 空虚 ， 它 装 满 垃圾 ， 因 此 困难 在 于 让 空 
He H Wi Se te Se A i SF Dy a 
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(Eric Hoffer) 
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See 7 - OF WOR va ese wae |G eae eo se | 一 一 权力 ! 民主 就 是 建立 
fe ik = HO AER Kok! 
———— aa ay + a BE 


(Tennessee Williams) 


ISIS4F6A218, HZ., MENA. CRRSAPASEHEBI 
(Bathurst) 勋 珊 接待 了 一 个 非常 疫 惫 不 堪 的 客人 。 这 个 客人 就 是 尊贵 的 享 
A: FPG (Henry Percy) RM, ETARE 18 个 小 时 从 比利时 趣 到 伦敦 。 
珀 西 匆 忙 赶 间 ,给 英国 政府 带 来 重大 消息 : 在 滑铁卢 发 生 了 一 场 重要 的 成 
争 ， 拿 破 它 的 军队 失去 了 这 场 战争 。 

LSPA RACHA RARE, HIER SSSR PH N 
HAR. MAERA RAR RIAA, RES LRAT. RL 
了 他 的 全 部 精力 。 但 是 这 无 关 紧 要 : 他 的 传送 任务 已 经 完成 ,第 二 天 ， 珀 西 
BAA LR. 
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特殊 的 信件 


82 bp 


但 有 是， 在 内 阁 大 臣 们 知道 这 个 消息 之 前 ， 在 英格兰 ， 有 一 个 人 已 经 得 到 
消息 。 他 稍稍 有 些 发 胖 ， 蓝 眼睛 ， 红 头发 ， 操 着 蒸 重 的 德国 口音 。 他 的 名 字 
EAR DIB Re RFR (Nathan Mayer Rothschild) a 

A PWR RIRE 21 岁 时 移民 英国 ， 在 很 短 时 间 内 就 成 为 伦敦 闭 名 的 
金融 家 。 除 了 作为 极 官 赴 华 的 交易 商 和 战略 家 ， 他 还 因为 一 个 特点 而 知名 : 
他 的 消息 总 是 极为 灵通 ,在 56 月 208, WZ, HAREEK- R, 
罗斯 栓 尔 德 在 股票 市 场 怖 其 全 力 买 进 ， 幅 了 一 太 笔 。 但 是 ,他 蚌 如 何 比 他 们 
国家 的 战争 机 构 还 机 早 知 道 这 个 利好 的 消息 的 呢 ? 


我 们 实际 上 也 不 清楚 他 是 如 何 得 到 这 个 消息 的 , 但 是 有 两 种 可 能 的 解 
F. 

一 种 是 他 使 用 自己 在 过 去 儿 年 建立 起 来 的 快 信 传 递 系统 ， 这 个 系统 因为 
速度 抉 而 知名 。 有 一 条 消息 说 他 的 一 个 雇员， 约莫 : 罗 活 斯， 在 这 场 伟 大 的 
战争 开始 前 的 整个 晚上 都 呆 在 滑铁卢 (Notes and Queries, 1868), Æ 6 H 18 
日 晚上 7 点 ， 也 就 是 拿破仑 的 失败 已 多 注定 的 时 候 ， 罗 沃 斯 畏 马 冲 向 加 来 ， 
冒 着 举 风 雨 ， 坐 船 横 跨 多 佛 海峡 。 罗 斯 禁 尔 德 的 快 信和 传递 系统 的 高 效 运 转 可 
以 解释 罗 活 斯 的 这 种 速度 ， 罗 沃 斯 的 育 论 和 现存 的 他 给 罗斯 禁 尔 德 的 信件 也 
支持 这 种 观点 。 这 封 信 写 于 1815 年 7 月 27 日 ,和信 中 有 下 述 内 容 : “怀特 专 
员 上 告诉 我 ， 由 于 提前 得 到 滑铁卢 胜利 的 消息 ， 你 干 得 很 好 。" 

第 二 种 解释 是 罗斯 葵 尔 德 通 过 信人 铝 得 到 这 条 消息 。 众 所 周知 ， 他 经 常 使 
用 信和 认 早 一 点 得 到 从 欧洲 大 陆 传 来 的 消息 。 人 人们 不 清楚 信和 剖 是 从 万 里 出 发 
的 , 但是， 罗斯 蔡 尔 德 曾经 花 8750 英 镑 在 肯特 姥 买 了 一 片 庄园 ， 有 可 能 信 
句 蚌 在 那里 有限 养 的 。 利 用 信和 铝 ， 他 很 容易 在 星期 二 早晨 就 得 到 这 条 消息 ， 远 
比 战争 办 公 室 旱 。 

罗斯 蒙 尔 德 的 证 券 交 易 所 的 同行 认为 ， 通 常 售 使 是 他 的 主要 信件 传递 
者 。 事 实 上 ,他 的 同行 非常 气愤 ,根据 报 继 报道 ，1836 年 他 们 在 肯特 邵 海 
岸 线 故 养 了 大 莉 的 雕 和 老 鹿 来 捕食 罗斯 莹 尔 德 的 从 欧洲 大 陆 飞 回来 的 信和 钢 。 
但 是 ， 这 并 没有 阻 断 罗斯 蔡 尔 德 的 信息 传递 。 同 年 ?月 28H, PR 
在 法 兰 克 福 白 世 的 消息 也 是 通过 他 自己 的 系统 传递 讨 来 的 : 一 位 猎人 在 肯特 
BHAT -RARRAR HAS, BAHRLAR- KAR., EMR RE 
F: WAT o 

罗斯 蔡 尔 德 的 系统 告诉 我 们 信息 的 极端 重要 性 ， 他 的 撞 息 网 络 对 他 那 令 


SAA Bes HB 


新 情况 


IQI 


Toe 


AMU BHM TES TR. ， 因 为 获得 成 功 最 重要 的 因素 木 过 就 是 获 
得 信息 的 能 力 ， 在 他 那个 时 代 基 础 信息 是 一 种 稀缺 商品 


邻 天， 信息 仍然 很 关键 ,但 环境 已 经 变 了 。 现 在 的 交易 商 们 都 装 有 在 线 
信息 系统 ， 每 天 都 可 实时 处 理 、 散 发 成 于 上 万 的 请 息 。 通 过 电子 系统 ， 全 世 
界 的 沁 策 者 们 都 装备 了 同一 个 人 人 工 太 脑 ， 和 覆盖 地 球 表 面 的 全 一 个 地 方 ， 每 一 
个 人 都 可 以 同时 得 到 最 新 消息 。 队 此 之 外 ， 还 有 无 数 的 电话 联络 ， 通 过 电 
i. 放言 和 访 感 不 停 地 横 跨 国界 和 不 同 组 织 互相 传递 。 这 时 主要 的 问题 不 是 
我 们 获得 信息 的 速度 有 多 快 ， 而 是 如 何 理解 战场 上 传 来 的 信息 。 正 如 普鲁士 
PIC AC RR A ob oe BAER (Carl ron Clausewitz) 在 (AR PIC) 中 所 指 
出 的 ; 

在 实际 战区 之 外 的 第 一 次 侦察 已 经 极端 困难 但是， 战场 的 双 起 和 

新 迟 息 不 间断 地 传 来 使 问题 更 加 复杂 。 机 会 就 存在 于 相互 子 盾 的 信息 之 

闻 ， 经 过 仔细 评估 和 人 分析， 可 以 艇 出 正确 的 决定 。 介 是， 更 严重 的 情况 

是 ， 当 一 条 信息 不 断 支 持 、 确 认 并 且 强 化 前 一 条 时 ,使 问题 更 加 复杂 ， 

直到 最 后 形成 新 的 决定 。 这 种 决定 很 决 就 被 证 明 是 患 瑟 的 ， 所 有 的 昼 息 

BERA, FAR, ASR EPARRS ANH, ZAR EHH 

谎言 和 候 话 的 滋生 地 。 

充 劳 斯 维 芯 注意 到 ， 绝 大 多 数 未 加 过 滤 的 信息 都 是 错 谋 的 。 但 是 ,他 最 
关心 的 是 ， 坚 持 且 己 碟 来 的 主见 是 极端 图 难 的 。 同 样 困难 的 还 有 ， 在 新 信息 
不 断 涌 来 .我们 的 神经 被 不 确定 性 完全 破坏 的 条 件 下 ， 邵 何 看 清 形 势 。 交 劳 
斯 维 获 瑟 道 ; 

平民 百姓 很 容 监 受 影 响 ， 当 需要 及 取 行 动 时 通常 很 难 做 出 决定 。 他 

们 发 现 情况 不 同 手 他 们 的 预期 一 尤其 是 在 受到 他 人 影响 时 更 加 如 此 。 

即使 那些 已 经 制定 出 计划 的 人 人， 一 旦 看 见 岂 现 新 情况 ， 也 很 快 对 自己 以 

前 的 判断 产生 怀疑 。 坚 定 的 自信 是 应 仁 尾 和 何 外 界 压 力 的 最 有 效 武 器 。 


金融 战场 的 真实 情况 让 人 想到 一 个 古老 的 故事 。 有 一 个 人 准备 与 他 人 沁 
$, RASH. 他 的 助手 担心 地 癌 他 : 


“你 有 古 个 很 好 的 射手 吗 ?” 
决斗 士 加 管道 : 
“Sak, FRAG 20 步 之 外 射 中 酒杯 的 脚 ." 
但 是 ， 助 手 又 问 道 ; 
“很 好 ， 但是， 如 果酒 标 中 莹 了 一 把 上 了 膛 的 枪 ， 对 准 了 你 ， 你 还 


il wo at ek 


RE AT Po tp eh Bee?” 


处 理 现实 问题 给 我 们 的 神经 带 来 很 大 还 力 ， 我 们 很 容易 犯 克 劳 斯 维 芯 描 
MA Pek: RRR RR PHB, RNR RS FRR 
的 预计 。 如 果 我 们 不 习惯 于 处 理 信 息 ， 区 分 主 次 ,那么 ， 大 量 的 无 关 紧 要 的 
信息 和 谣言 将 会 很 快 破坏 我 们 对 实际 情况 的 看 法 。 


从 林 中 的 马 文 


34 > 


103 


BPR BOR ea BT ok ROR TS i, HAR 
间谍 的 重要 性 。 纵 热 你 有 上 千 条 信息 ， 但 有 可 能 灾 了 一 条 ， 而 这 条 正 是 革命 
的 。 为 了 获取 这 条 信息 ， 必 须 使 用 间谍 。 人 金融 市 场 也 可 能 出 现 间 样 的 情况 。 
在 经 典 和 名著 《 “亚当 :史密斯 ”的 金钱 游戏 》{1967) 中 ， 有 一 个 这 方面 的 很 
好 的 故事 。 

故事 中 的 人 人 物 有 以 下 几 个 ， 

(1) 亚当 ' 唤 密斯、 投机 客 、 本 书 作 者 。 

(2) 格雷 特 - 温 非 尔 德 、 作 者 的 朋友 、 股 票 市 场 的 短线 股民 。 

(3) 马 文 、 破 产 的 可 可 投机 客 。 

(4) 来 自 赫 西 公司 (BAH) 的 一 位 商人 。 

(5) 一 种 可 能 和 驴 染 ,也 可 能 不 感染 加 纳 可 可 树 的 开 子 。 

(6) 一 个 非洲 部 落 。 

故事 是 这 样 开 始 的 。 有 一 天 ,格雷 特 - 温 菲尔德 想到 个 好 主意 。 他 的 一 
个 密友 上 告诉 他 加 纳 政 府 “ 确 认 ” 了 他 们 的 可 可 统计 数据 。 统 计数 据 预 计 收 成 
很 好 ， 但 这 却 是 个 坏 消 息 。 事 实 很 明显 : 当 人 们 发 现 可 可 收成 不 好 时 ， 可 可 
价格 将 上 涨 。 亚 当 : 史 密斯 和 兆 菲 尔 德 以 3% 的 保证 侈 分 别 投资 了 5 000 美 元 
和 200 000 美 元 购买 可 可 (如 果 可 可 的 价格 上 涨 9%， 他 们 的 典 面 价值 将 苹 以 
3%; 如 果 可 可 价格 下 跌 3% ， 他 和 们 的 本 钱 就 将 全 部 赔 光 ) ， 然 后 他 们 就 等 待 
价格 上 涨 。 

头 两 个 星期 很 平 羔 地 过 去 了 ， 但 罕 然 发 生 了 一 件 大 事 ; 加 纳 爆 发 了 革 
命 。 亚 当 - 史 密斯 这 下 不 知 如 何 是 好 ， 那 天 夜 星 他 打 了 好 几 个 电话 ， 试 图 确 
Se RRA TA. MRE BCE BAAN ida. fl. “HE 
EGE? HN RAD RG? PEERAA AWEZE, WA HRM 23 美 分 
涨 到 25 美 分 ， 亚 当 ' 史 密斯 立刻 买 进 更 多 的 可 可 期 货 ， 形 势 很 好 。 

过 了 了 一段 时 间 ， 有 一 场 关 于 可 可 市 场 的 主题 报告 ,亚当 ' 史密斯 当然 要 
参加。 报告 人 来 自 一 家 蚂 做 替 西 的 可 可 公司 ， 他 说 市 场 上 有 充足 的 可 可 ， 谁 
都 可 以 买 得 到 。 第 二 天 ， 可 可 期 货 路 到 22 美 分 ， 这 个 人 开始 买 进 。 亚 当 . 史 
密斯 想 :“ 奇 怪 ， 如 果 市 场 上 有 充足 的 可 可 ， 他 为 什么 买 进 呢 ?” 或 许 实际 上 
RABAT, AAT MILAM, BBR SUT A 
利 亚 发 生 矢 乱 的 消息 “内战 !” 温 菲尔德 兴奋 地 跳 起 来 , “AR! EIRA 
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EBAPABA,. REZBRNBRN! 我 不 知道 他 们 如 何 把 可 可 收回 来 ， 你 
EAR?" 亚当 :史密斯 同意 温 非 尔 德 的 观点 ， 可 可 价格 涨 到 27 美 分 ， 

然而 ， 尽 管 有 错误 的 统计 展 息 、 划 命 和 内 战 的 影响 ， 期 货 合 约 很 快 又 开 
始 下 跌 。 随 着 时 间 的 慢 慢 流逝 ， 亚 当 ' 史 密斯 渐渐 这 不 住所 了， 但 刘 非 尔 德 
ABBR. ih: “RN SRA ABR—HEM, VaR ae ese.” A 
E., WRT HT RE a ITE ES PR BY 
叮 投 机 商 。 请 马 文 当 间谍， 叫 他 去 看 看 那里 的 虫害 是 否 很 严重 。 他 们 给 马 文 
购置 了 从 林 专 用 的 衣服 、 药 品 、 指 南 针 和 冷藏 鸡尾酒 等 东西 。( 当 他 还 要 求 
提供 一 杆 射 杀 大 每 的 猎枪 时 ， 他 们 襄 定 了 最 后 的 期 限 ,) 

马 交 的 第 一 封 电报 说 ， 雨 量 适 当 ， 当 地 旅馆 里 的 人 人 认为 这 是 一 个 正常 的 
年 份 。 期 贷 合 约 跌 至 24.5 24>, 亚当 :史密斯 和 温 菲 尔 德 显然 对 “旅馆 里 的 
人 ”的 看 法 不 满意 。“ 瑟 六 ,一 十 要 租 一 辆 和 车， 到 从 林 中 实地 考察 一 熏 。 S 
文 确实 准备 这 样 司 。 

后 来 由 也 没有 蕊 文 的 消 忆 。 汽 车 隐 在 淆 里 ， 马 文 在 从 林 中 缮 望 地 三 小 ， 
水 蚂 叮 注 了 了 他 的 全 身 ， 最 后 他 尔 于 来 到 一 个 小 村 子 。 村 民 们 执 下 他 的 衣服 ， 
把 他 扔 进 一 个 热 狂 锦 里 。 与 玫 同 时 ， 在 美国 ,可 可 期 项 路 到 20 关 分 ， 这 两 
个 不 伴 的 投机 商 卖 掉 他 们 的 合约 ， 损 失 惨 重 〈 但 是 马 文 却 活 了 下 来 ,那些 热 
油 是 给 他 治 伤 的 })。 亚 当 : 史密斯 丧失 了 他 的 财富 ， 决 定 退 出 市 场 ， 因 为 他 无 
法 得 到 有 有 有关 的 信息 。 

HX., 、 格 雷 特 : 温 菲 尔 德 和 可 可 合约 的 故事 是 关于 信息 价值 的 。 公 共 售 
息 或 许 有 解释 价值 .但 很 少 或 根本 没有 新 闻 价 值 。 午 上 果 住 行情 显示 屏 播 放 的 
财经 新 闻 是 不 可 能 赚钱 的 ， 更 不 用 说 看 电视 了 。 TSR AE ERE La APA E 
大 打折 扣 ， 很 少 有 机 会 让 你 从 中 侠 利 。 如 果 只 有 个 别人 人 掌握 新 闻 ， 那 种 新 闻 
才 有 交易 价值 《假设 马 立 县 惟一 了 解 可 可 树 上 的 虫子 的 情况 的 实 易 商 )， 或 
者 最 多 也 只 是 部 分 参与 者 掌握 。 利 用 上 市 公司 明确 的 、 独 有 的 新 闻 来 交易 舍 
利 是 非法 的 ,但 是 有 一 些 人 专门 在 公共 信息 和 内 部 信息 之 间 打 述 边 球 ， 这 些 
人 就 是 金融 机 构 雇 用 的 金融 分 析 师 。 金 融 分 析 师 可 以 直接 接 触 上 市 公司 高 层 
管理 人 员 {经 常 是 数 小 时 )， 他 们 有 时 间 了 解 详细 情况 。 他 们 就 像 兴 林 中 的 
马 立 一 样 ， 可 以 亲自 核查 事实 。 这 种 情况 下 他们 能 不 提 贷 有 价值 的 信息 
nS? 

一 种 办 法 是 看 看 扎 交 斯 (Zacks) 数据 库 的 数据 ， 扎 殉 斯 数据 库 是 用 来 
跟踪 记录 金融 分 析 师 的 推荐 信息 的 。1998 年 ， 四 位 经 济 学 家 布 拉 德 : 巴 伯 
(Brad Barber), #30  #Ñ tE (Reuven Lehavy), ROAMK-# FEE ROR BT (Mau- 
reen McNichols) AA fa H+ eE (Brett Trueman) A R ST —-HORS 
( 《投资 者 能 驶 从 股评 家 的 话 中 获 利 吗 部)。 这 份 报告 分 析 了 扎 克 斯 数据 库 提 
供 的 信息 ,下 面 是 他 们 所 调查 的 范围 

@36 万 多 个 推荐 .…… 

@ 269 家 经 纪 机 构 …… 

@ 4 340 fii RAAT I 

@ 时 间 有 跨度 从 1985 年 至 1996 年 …… 


Sik Bh we 


因此 该 项 研究 非常 详细 综合 ， 它 表明 分 析 师 的 推荐 在 这 12 FRA tE 
的 。 由 他 们 推荐 次 数 最 多 的 股票 构成 的 投资 组 合 取 得 了 辍 高 的 4.13 驶 年 收 
益 率 ,与 之 相 比 ， 推 荐 次 数 最 少 的 股票 构成 的 投资 组 合 年 收益 率 竟然 低 
#-4.91%, APRS, BRERA ARERR eRe, AWK 
必须 不 断 地 调整 自己 的 投资 组 合 以 赶 上 每 一 次 新 的 推荐 。 


ME E fA Hy E H 
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然而 ， 为 了 从 分 析 师 的 推荐 中 获 利 ， 还 必须 掌握 他 们 的 系统 性 偏见 。 他 
们 说 的 都 是 行 语 ， 比 如 下 面 这 些 : 
e 当 分 析 师 说 “强力 买 进 ” 时 ， 他 们 说 的 是 实话 一 一 他 们 真诚 地 希望 你 
买 进 。 
e 简单 的 “ 买 进 ”， 降 合 的 另 一 方面 的 意思 是 ， 你 或 许 应 该 考虑 一 下 再 
k, 或 者 不 买 。 
多“ 持仓 ”或 “观望 ”并 不 是 说 要 你 持 位 或 观望 ,其 丰 正 合 义 是 走出 ， 
或 者 至 少 也 应 该 走 一 部 分 。 
esc” R “RE” SREB MRE. 
RIE MA CAPA, REABZET Liew, Be 
好 公司 客户 的 ) PRENERA At, MHEMM E., RABE 
员 会 的 斯 特 凡 .夏普 在 1999 年 写 了 一 篇 题 为 《股票 价格 ， 预 期 收益 和 通货 说 
Ae} 的 文章 ， 他 在 文中 跟踪 分 析 了 从 1979 年 到 1996 年 共 18 年 的 分 析 师 给 
出 的 收益 预测 平均 值 ， 然 后 把 这 些 预 测 值 和 嘉实 收益 相 比 较 。 他 的 绩 论 如 
F: 
8K FRR RAMA SR TRIS. 
o 被 调查 的 18 EE, A 16 年 的 收益 预测 高 于 实际 情况 。 
© 分 析 师 预期 1980 一 1981 年 和 1990—1991 年 平均 有 10% 左 右 的 收益 增 
长 ， 而 实际 上 这 几 年 是 衰退 期 ， 收 益 是 下 降 的 。 
He ROE RAM 20 世纪 90 年 从 后 期 开始 与 日 供 增 。 我 们 考 虚 一 
下 下 面 这 个 令 人 上 吃惊 的 率 实 [资料 来 源 :《 商 业 周 刊 儿 (Business Week), 
2001 — 04-02]; 


2) 2001 年 4 月 ,瑞士 信和 实 银 行 的 分 析 师 一 共 跟 蔬 了 全 球 范 围 的 
1 328 家 上 市 公司 的 且 票 。 在 这 1328 只 股票 中 ， 他 们 建议 卖 出 1 只 
【确实 ， 是 11 只 )。 


时 为 令 人 惊异 的 是 ,在 瑞士 信贷 银行 发 布 卖 出 建议 后 ， 这 11 只 股票 平 
AER 1S, 在 大 熊市 这 是 不 可 思议 的 事情 。 这 实际 上 是 金 家 研 究 平均 
水 平 下 滑 的 一 个 信号 ， 从 1996 FAG, SRO KE Rie, AT ERTS 
的 最 后 一 年 ， 简 直 成 为 一 场 灾难 。 书 伯 、 李 海 维 、 麦 克 尼 科 尔 斯 和 特 普 红 在 
他 们 2001 年 发 表 的 一 篇 新 研究 报告 《股评 家 和 和 亏损， 重新 评价 分 析 师 的 用 


ae AE EE A 和合 时 心理 学 


票 推荐 收益 #) 中 指出 : 1997 年 ， 分 析 师 推荐 最 多 的 股票 平均 低 于 太 盘 涨幅 
7.8%, 1998 F, TAA 5.3%. HT 1999 年 ， 情 况 终 于 有 了 改善 ， 推 荐 
的 股票 领先 大盘 8.4%。 然 而 ， 到 了 2000 年 ， 他 们 推荐 的 股票 却 酿 成 巨大 
的 灾难 。 这 项 研究 最 后 总 结 出 : 


在 那 一 年 ,推荐 最 少 的 股票 在 考虑 了 大 瘟 的 因 齐 后 平均 有 48.66% 
Muh, MPRA RS OMe, PHP AA 3L.20%, BHA 
状况 几乎 高 达 SON, 200FHKAFKAD, PARAL, AHKA 
是 上 涨 还 是 下 献 ， 也 无 论 所 推荐 的 股票 是 否 是 高 科技 有 版 票 。 


这 种 炉料 的 研究 情况 是 否 会 继续 下 去 还 有 符 观 察 ， 但 是 ， 全 少 有 -… 点 对 
于 金融 分 析 师 来 说 确实 是 金玉 良言 ， 那 就 是 调整 他 们 的 平均 预期 ， 大 幅度 减 
少 他 们 的 推荐 。 因 为 作为 一 个 群体 ， 金融 分 析 师 不 大 可 能 正确 预测 熊市 的 来 
ii o 
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一 筷子 


1891 E, — SOY ARA ST A RA AER 14 PRR, EAA 
—-RiEFBARPARS FACHAT, RRTRARSENLE. RH 
记忆 力 极 好 ， 他 很 快 就 注意 到 ， 某 些 股 票 在 大 盘 每 一 次 主要 上 涨 前 总 是 先 
ok, REAA PRN MR, RSE 了 他 的 兴趣 ， 他 在 一 个 小 本 子 土 有 规律 地 


记 下 这 些 股 票 。 每 天 他 都 提前 写 下 自己 对 第 二 


天 价格 走 努 的 预测 ， 然 后 再 把 


自己 的 预测 与 真实 价格 对 比 。 过 了 一 段 时 间 ， 他 意识 到 自己 可 以 做 出 很 好 的 


判断 。 


少年 投机 客 


有 一 天 ， 一 个 年 纪 大 一 点 的 办 公 室 报价 男孩 告诉 赤 西 ， 他 有 伯 林 师 
(Burlinton) 股票 的 重大 利好 消息 。 杰 西 核对 了 一 下 全 林 顿 股 票 前 -- 天 的 走 


SUAREZ ERE ERK. RARE E “MMRR 
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投票 。 如 果 他 
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(FARA RPA S PREM, ARIES MASA, (hike 
的 就 是 5 美元 ， 于 是 他 们 开始 按 计划 执行 他 们 的 交易 ， 两 天 后 ， 杰 西 总 现 自 
己 的 利润 ， 他 赚 了 3.12 美元 。 

这 就 是 世界 上 最 著名 的 投机 客 迈 出 的 投机 生涯 的 第 一 步 。 利 弗 莫 尔 开 始 
在 纽约 的 每 -~ 个 投机 商号 贱 股 票 ， 他 极 有 才华 ， 可 以 解释 股票 价格 每 时 每 刻 
RIZE SH, He ST IRA BR. 

JLF E. 他 的 大 才 在 纽约 无 人 不 知 ， 没 有 一 家 投机 商号 慑 接受 他 的 赌 
注 。 有 一 阵子 ,他 试图 用 假名 赌 ， 但 还 是 被 迫 离开 纽约 ， 不 得 不 搬 到 圣 路 易 


.斯 。 ERB, 他 只 峙 了 很 短 一 段 时 间 ， 就 出 更 与 纽约 同样 的 问题 。 从 那 时 


起 ， 全 国 的 投机 商号 都 知道 有 这 么 一 个 “少年 投机 客 ”"， 并 且 害 怕 他 去 赌 。 
在 投机 商号 财 了 几 年 后 ， 杰 西 能 够 到 真正 的 股票 市 场 去 了 。 虽 然 他 的 炒股 生 
洽 不 是 很 稳定 ,但 最 终 他 还 是 积累 了 超过 3 000 万 美元 的 财富 。 


REE, RESRMST ERE, RAN, PORTER 
AE Re AS Foe Et, AE a A YR, He Bs — 
QRACCHKRRIARK ARMA, REP CER RMB ABR RAAKS 
A, ERS EA. Re. PRI i a a i: 


很 荣幸 调 见 您 和 爷 先 生 ， 我 要 证 明 我 说 这 些 是 极其 真诚 地 ， 因 为 我 

RES LUNI KR, RHREARABCSSZR ARNE FASE HABE 

事情 。 

Raia: “MRR AH HEP WRB RARER. RK 
笔 。” 碰巧 的 是 那天 利 弗 莫 尔 刚好 给 了 他 太太 500 美元 。 于 是 ， 利 弗 莫 尔 太 
太 对 此 很 感 兴趣 。 

威 生 特 先生 看 出 了 这 点 ,他 继续 说 道 : 


就 在 我 刚 离开 宾馆 前 ， 我 收 到 一 份 电 报 ， 它 的 内 容 至 少 几 天 内 是 不 
会 公开 的 。 我 皇 尽 我 所 能 买 进 最 多 的 膀 某 。 和 如 时 你 能 在 明天 开 盘 时 买 进 
一 些 ， 那 你 将 与 我 同时 同 价 。 我 告诉 你 我 的 心里 话 ， 寻 罗 洲 炼 锡 公 司 股 
价 表 定 要 涨 。 体 是 我 惟一 告诉 的 人 人。 绝对 是 惟一 的 一 个 ! 


威 生 特 先 生 的 美梦 当然 是 利 弗 英 尔 太太 把 这 个 消息 透 馈 给 她 丈夫 ， 让 他 
AC ABR—H, RRS ASL. Be, AHR RK ARR AR 
样 颌 ， 相 反 ， 好 性 定 她 要 头 一 回 操 作 自 己 的 股票 。 不 管 怎 样 ， 她 有 了 500% 
Fe 

第 二 天 上 午 ， 她 来 到 杰 西 的 经 纪 人 和 人 办公室， 自己 开 了 个 账户 。 她 还 告诉 
经 纪 人 ， 不 能 证 杰 西 知道 这 件 事情 。 股 票 市 场 一 开始 ， 她 以 保证 金 的 形式 慑 
全 力 美 进 股 票 ， 平均 价格 是 108 美元 。 


xik mem > 8 


ARRAS, MEAS MRA, RB ee 
th, EHET- RRRA EARMARK, ME-REPREREARAH 
股票 : GEC RBA), AASR. 000K, BOK NSA OOO. 

第 三 天 上 午 大 约 11 点 ， 利 弗 莫 尔 太太 散步 来 到 经 纪 人 大 办 会 室 。 当 经 纪 
AIRS ak, ARMA, 告诉 她 法 罗 洲 炼 锡 公司 的 股价 现在 上 只是 
票面 价值 ， 因 此 她 的 账户 亏损 巨大 ， 和 需要 追加 更 多 的 保证 金 。 他 当然 不 能 把 
杰 西 正在 做 空 这 只 股票 的 消息 告诉 她 ， 他 号 是 请 她 回去 向 她 式 志 咨 鹿 。 没 入 
知道 他 们 谈话 的 细节 。 


当 大 腕 行动 时 …… 


内 部 人 
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那天 ， 利 弗 莫 尔 太 太 学 到 的 是 ， a EI E JR W tR IF A E E H A 
的 。 这 些 市 场 操 作者 可 以 分 成 以 下 四 大 类 : 

e 内 部 人 《拥有 公司 5% 以 上 的 股份 ); 

@ 证 养 区 易 所 会 员 ; 

e 主要 的 套利 者 ; 

@ 主要 的 投机 商 。 

在 美国 ， 目 前 这 些 重 上 要 的 市 场 操作 者 的 交易 都 被 当局 记录 下 米 并 公布 于 
众 。 他 们 的 统计 资料 值得 好 好 研究 。 


内 部 人 是 那些 拥有 上 市 公司 5% 以 上 上 股份 的 经 理 人 员 、 官 员 或 其 他 人 
员 。 按 照 规定 ， 内 部 人 在 交易 本 公司 股票 时 ， 必 须 填 写 表格 4 报告。 如 有 果 很 
密 内 部 人 在 大 量 抛 售 股票 ， 可 以 假设 他 们 缺少 现金 。 但 是 ， 第 二 个 可 能 性 更 
大 ,他们 有 可 能 得 到 利空 消息 ， 因 此 这 是 一 个 危险 的 依 叶 。 如 麻辣 部 人 天 
进 ， 那 没有 什么 好 怀疑 的 ; 他 们 有 利好 消息 ， 因 为 他 们 对 会 司 比较 了 解 。 因 
此 ， 需 看 内 部 人 交易 记录 比 看 1 000 家 熏 利 预测 还 管用 。 内 部 人 交易 定期 在 
《 维 克 周 刊 $》、《 内 部 人 报告 》、《 和 拜 伦 》 和 《华尔街 日 报 上 公布 。 


证 并 交易 所 会 员 
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作者 旨 雷 德 : 施 韦 德 (Fred Schwed) F 1940 FERI — RAA EPR 
FERET) OB, BPR -MEWAA KIE E E AM E E R 
街 的 故事 。 丰 港口， 号 游 首先 指 着 一 个 方向 说 : “WERTER.” 接 
善 ， 又 指 着 另 姑 一 个 方向 说 :;“ 这 是 经 纪 人 的 游艇 。” 天 真 的 游客 问 了 一 个 最 


ERFA MD 


ERREA, MRR BMS. CBO AT?” ee 
Ime, AeA. FPR A RASR, KLAR. Mh RR 
B: HARI, eC ARERR GSE. OMAP N A OT A H 
iit - 

(Age. BOA OSS BE ERR Sik ETEM, ix 
mA GK EH PH he ASRS SRS. A, PRR RAY AT 
以 改善 我 们 的 业 鲁 ， 下 述 指 标 多 共有 用 : 

@ 如 小 市场 人 部 分 卖 盟 来 所 证券 变 易 所 会 员 ， 这 表明 市 场 即 将 下 跌 。 

e SEHR. 如果 他 们 的 卖 准 只 点 总 卖 盘 的 很 小 一 部 分 ， 市 场 将 上 涨 。 


套利 者 和 主要 的 投机 商 


占 位 游戏 


每 个 月 的 中 和 旬 ， 商 品 期 货 交 易 有 委员 会 (CFTC) 部 要 出 版 有 关 美 国 期 货 
市 场 情况 的 (Ac BR. 该 报告 描 示 了 未 平 合 量 是 如 何在 三 种 群体 之 间 
PACH. SHAR: “KEE ALA. CARL Ab BBS 
者 ”"。 和 上 述 群 体 一样 ， 这 些 统计 资料 也 是 基于 强制 公开 的 报告 。 

这 三 种 玫 体 中 收 得 最 好 的 是 套利 者 。 众 所 周知 ， 套 利 痛 是 指 那 些 利用 地 
有 金融 交易 避免 风险 的 入 ， 上 比如 出 上 仿 在 将 来 交 荐 的 小 麦 的 和 牛 产 商 。 可 以 认为 
这 些 人 具有 让 浇 的 市 场 洞察 力 ， 他 们 在 市 场 上 非常 话 婚 ,这 种 洞察 力 很 目 然 
地 反映 在 他 们 的 金融 套利 上 - 因此 ， ONAL LR RRO ALS 
Mish. ABERA” KS, PERRI, RIERA 
的 : 如 果 他 们 不 比 普通 人 更 精明 ， 他 们 就 大 可 能 做 大 ， 


RAR. GHAR LAMA: “RATER. MARL MY, 
xP RRB SA (M. AAAH TAE) (1936) 中 给 出 了 这 
fea) RBA) Fe FAP SE fy ae HE nE TH A : 


AERLE, GEH i” (game of snap). “dea” {old 
maid), “442” (music chair) FAR, ÆA E, TGR ALS ik 
“ 停 ， 字 ， 难 就 能 在 游戏 终了 以 前 ， 把 东西 递 给 印 座 ， 谁 能 在 音乐 终止 
时 ， 上 十 到 一 个 靖 位 ， 谁 就 是 胜利 者 。 RRR, TAPPER, Z 
然 每 个 参加 者 都 如 站 ,东西 总 在 传 来 传 去 ,音乐 终了 时 ， 总 有 若干 人 占 
PHE, 


而 且 ， 
要 和 二 玻 时 间 势 力 ， 要 减少 我 们 对 于 未 来 之 无 知 ， 其 所 需 大 力 多 ; 要 


Ri kARBMA, REPAY, MH, ALAR, MAM BHA 
A, ST RPARELM RRS, MARLA AAS, Ah 
人 萎 要 大 打折 扣 。 玩 这 种 职业 投资 省 所 玩 把 戏 、 对 于 毫 无 赌博 尖 趣 者 ， 
HAERE, KKE, PARREREN., 


他 又 继续 道 : 


每 个 人 都 运用 特力 ， 推 测 一 般 人 认为 一 般 人 认为 最 美 考 。 这 已 经 达 
到 了 第 三 级 推测 ， 我 相信 有 圭 人 会 运用 到 第 四 、 第 五 级 ， 其 至 比 这 要 
南 。 


研究 内 部 人 、 会 员 、 套 利 者 和 投机 商 是 第 二 级 。 即 使 我 们 自己 是 属于 最 
精明 的 那 一 类 人 ， 我 们 也 不 能 忽略 这 一 级 。 因 为 如果 其 他 人 没有 像 我 们 预 
期 的 那样 航 ， 我 们 就 是 那些 音乐 终了 时 ， 设 有 占 到 容 位 的 人 。 好 了 ,我 们 在 
第 二 级 上 兹 的 时 间 太 多 ， 第 三 级 在 等 着 我 们 呢 。 
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第 三 级 自然 是 盯 住 最 不 精明 的 人 ， 末 取 和 他 们 相反 的 做 法 ， 这 叫做 “ 道 
la] JE” 。 

传统 上 ， 最 不 精明 的 和 小 的 是 一 个 意思 。 在 股票 市 场 ， 这 些 人 常常 被 称 
ARP". RP RABE DTT pe, REAPS (Garfield Albee 
Drew) 在 研究 这 些 散户 的 交易 统计 数据 ， 他 提出 了 最 基本 的 规律 ， 事 实 上 ， 
他 发 现 情 沉 并 非 完 全 相同 。 当 市 场 上 涨 时 ， 散 户 坚 定 地 卖 出 ; 而 当 市 场 下 帕 
tT, 散户 坚 扇 买 进 。 这 种 行为 不 是 特别 精明 ， 丛 也 不 是 完全 不 可 救 药 。 

然 面 ， 德 鲁 还 发 现在 大 能 市 的 底部 区 域 ， 散 户 的 净 买 人 很 低 ， 而 在 牛市 
的 头 部 区 域 ， 和 他们 的 兆 卖 出 也 很 低 。 因 此 ,正如 所 预期 的 ， 市 场 小 散户 担当 
ROACH “BANE” HAR. SRR, MAF PR 
VASE Bl woe RR, ST Se Ab PRR a, LT RER S H a 
卖 出 目 己 的 股票 。 如 今 ， 这 种 现象 不 太 明 显 ， 因 为 小 散户 现在 大 都 是 通过 共 
同 基 金 投 资 股票 ， 而 且 通 过 计算 机 交易 的 小 笔 买 卖 日 益 增 加 。 在 德 曾 那个 时 
代 , 组 约 证 养 交 易 所 15% 的 股票 交易 量 是 由 散户 完成 的 ， 现 在 ， 这 个 比 创 
连 1% 都 不 到 。 因 此 ， 散户 交易 统计 只 有 下 而 这 样 一 个 有 用 的 信和 号，; 
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A EAR A, 


ix AAA Hy RG 
还 有 其 他 内 容 。 


OwRMPHARA EAH, 
《 拌 伦 》 琳 志 除 了 刊登 散户 交易 统计 外 ， 


由 于 散户 交易 指标 连 渐 空 得 不 那么 可 信 ， 道 向 思维 派 正 在 探寻 更 精细 的 

方法 。 其 中 一 个 例子 是 一 家 美国 咨询 会 eden iÑ, 它 通 过 愚弄 那些 
职业 投资 者 来 件 取 利 六 人 这 ( Hadacdy), FL?" inde — (> HA 
Fl: 《好 友 指 数 》 (The Bullish Consensus) 每 周 哈 达 迪 都 对 职业 投资 机 构 本 
RATE FEIN SESE ES. 货币 、 贵 重金 属 和 商品 期 货 等 情况 进行 调查 统计 。 跟随 
他 们 有 可 能 “和 职业 咨询 家 二 起 投资 ”， 

这 样 做 的 话 很 快 就 会 目 取 灭 它 。 实践 表明 ,， 这些 咨 询 察 往往 是 错误 的 。 事 
实 上 ， 到 了 这 种 程度 ， 我 们 一 般 应 该 反 其 道 而 为 之 ,与 大 多 数 人 的 意见 相反 ， 
这 样 才 能 赚钱 = 主要 原则 是 ， 如 果 赤 多 数 人 建议 买 进 ， 你 就 考 出 ; 大 多 数 人 建议 
ath, tines 图 13 一 1 表明， 职业 机 构 的 买 进 建议 与 市 场 运动 是 多 么 和 谐 
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图 13 一 1 标准 普尔 指数 期 货 和 好 友 指 数 

E: 该 图 分 成 三 部 分 ， 生 上 面 表明 1987 年 崩盘 前 后 美国 指数 期 货 走 势 ， 
间 的 交易 量 (HAR) 和 1987 年 {2 月 到 期 的 合 药 以 及 所 有 合约 的 公开 利率 Ce). BEE 
"FARE" HEAR s A 25 日 ， 妊 期 二 ， 好 友 指 数 第 一 次 达到 1987 年 的 临 罩 乐观 值 : 
70。 随 后 的 这 个 星期 ， 访 指标 下 帕 ， 表 明 能 市 交易 是 这 段 时 间 的 主 基 调 (EFEKT LHE 
的 事实 确认 了 这 一 点 ) 10 月 20 日 ， 好 友 指 数 指标 仅 为 25， 训 明 市 场 极 度 斐 观 ， 随 后 一 周 该 指 
标 稳步 走高 ， 与 此 同时 未 平 企 量 及 而 下 降 ， 改 出 逆向 思维 严 进 信和 号” 

TAKN.: 《好 友 指 数 $， 阶 达 迪 公司 - 


中 间 部 分 表示 这 期 


eS a 


在 实践 中 , “好 友 指 数 ” 是 这 样 得 到 的 : ARR EAM ESR 
WE RM Bi, Ree evs NW, or ee -3 了 到 +3， 
-3 表示 极度 悲 砚 , 0 表示 中 立 ，1 3 表 不 极度 乐观 (CRA A R ER R 
“FR df] om SU ety BE fit SEE”) - 

RRR AR a OR te. MEER. Eee By Bl 
ATLA Bi, QR RS Al, AB AR HE ek eT E H AI a Be BOK E 
i. ila, GMMR PRE H A RISA. ADM OO F 
100。 这 里 0 Faas BR A AE BR EAR RETR, m 100 表示 所 有 的 建议 都 极 虞 
乐观 。 这 个 指数 每 周 在 美国 证 券 变 易 所 闭 市 后 公布 。 

116 在 使 用 这 些 指标 寺 应 遵循 的 最 重要 的 原则 是 ; 


不 要 在 好 友 模 数 指 标 超过 0 时 洋 进 ， 不 要 在 该 指标 低 于 ONE, 


然而 ， 必须 记 住 ， 不同 的 上 市场 这 些 指 标的 及 应 稍 有 差异 : 在 市 场 被 描述 
A R” ”或 “ 超 卖 ”之 有 有些 市 场 在 指标 的 投资 次 调 方 血 和 而 要 比 其 他 市 
场 做 更 多 的 擂 论 调查 ， 

图 13 一 2 说 明了 及 一 个 当空 指标 的 作用 . 
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13—2 
注 : RAAT AHS eee RR. me eae Lobia & 1973- 1989 告 的 走 
势 。 第 二 幅 图 足 分 析 师 人 总 指数 ， 它 的 省 文 与 好 友 指 数 相 当 。 较 商 的 值 {75 RAUL) RIA. RATA 
GS 此 其 以 下 ) FAR, RR fon) 2A ARSE, BHA (GLE) me, PRP Ch 以 
T RARE. Aelia aoe PARR, A te E Ri o RS RR A. ER ee ak iE 
ST EA, OTR ARRAS. AMAR RAS WS ke ema CK 
Al de 4 OA A Se er oT ake Ee FRR ke ee Se EE SR. AT AE a 
清晰 地 掌握 1976 年 ,19823 年 种 1986 TAY) Eee Ae LAA 1974 年 1984 iF, at H E A ATH 1988 SER . 
资料 米 源 : Apia GT ot or OA TE A AY Larchmant GE OTE A ol A HE FR. 


未 平 仓 量 


为 了 进一步 理解 上 述 区 易 ， 我 们 必须 擎 握 另 一 个 工具 “来 平 仓 量 "。 未 
平 仓 量 告 诉 我 们 在 某 个 时 刻 有 多 少 资金 投资 到 市 场 。 在 常规 的 债券 或 股票 市 
场 不 存在 这 种 问题 ， 因 为 市 面 上 流通 的 股票 和 债券 是 确定 的 ,不 可 能 比 公开 
发 行 的 股票 或 债券 更 多 (尽管 熊市 交易 )。 但 是 ， 对 于 期 货 、 期 权 和 远 期 市 
A. 情况 吏 不 辣 了 。 这 里 存在 一 种 特殊 现象 ， 在 某 个 时 刻 ， 除 了 买 盘 必须 等 
于 卖 盘 的 约束 外, 合约 的 总 买卖 数量 是 没有 限制 的 。 Aik, AMBSTBE 
卖 的 兴趣 是 决定 未 平 仓 量 的 惟一 因素 。 

在 期 货 市 场 ， 每 大 都 公布 当天 未 成 交 的 合约 数量 或 未 平 仓 其 (因为 每 笔 
交易 既 构 成 合约 的 买方 ， 又 构成 台 约 的 卖方 ,因此 就 是 一 个 未 平 仓 量 )。 利 
用 这 个 指标 ， 我 们 可 以 稍稍 改善 我 们 的 逆向 思维 : 

e 只 要 好 友 指 数 没有 进入 超 洋 区 或 超 卖 区 ,一般 来 说 应 该 跟随 该 指标 的 

趋势 。 
e 如 有 果 末 平 仓 重 随 价格 巧 化 趋势 同步 上 升 ， 上 述 原 则 更 加 可 信 。 
时 如 有 条 人 气 指标 表明 市 场 超 买 或 超 卖 ， 并且 未 平 仓 量 同步 上 升 ， 这 个 信 
号 不 再 有 效 。 

唱 如 果 未 平 仓 量 下 降 ， 这 表明 交易 主要 是 由 于 获 利 回 吐 或 止 损 产 生 的 ， 
Hs FR OT fs 

CMRF CER TRAM, ATMA RI LASHER, ke 
BH AH BIL BF o 

mle, LA-SRRERAAE. UMVRBFS CAME, MEARS 
已 经 积累 了 大 量 未 平 仓 量 ， 那 么 这 个 新 趋势 将 腿 我 加 强 ， 因 为 那些 亏损 的 报 
次 者 需要 挽回 损失 ， 


if? 


为 什么 这 些 规 律 起 作用 ? 


没有 人 愿意 对 着 镜子 毫 不 狐 隔 地 大 认 自 己 是 一 个 真正 的 撞 估 运 者 ,一 个 
典型 的 “小 散户 ",， 一 个 永远 不 懂 市 场 、 在 顶部 套牢 、 在 底部 宕 肉 的 人 , 一 
个 总 是 犯错 误 、 绝 对 赔钱 的 人 。 然 而 ， 这 可 能 正 是 在 股票 市 场 睫 钱 的 概 好 出 
发 点 。 如 果 我 们 对 自己 的 不 足 有 深刻 的 认识 ,我们 就 可 以 叫 经 纪 人 坚持 反 向 
et. RNB AHR, BARR; MMH, Be A BM 
信 买 进 。 实 际 上 逆向 思维 者 就 是 这 人 么 十 的 ， 其 逻辑 扒 埋 如 下 : 


许多 活跃 的 投资 者 订阅 或 收 到 免费 的 投资 新 闻 短 信 ， 这 些 短 信和 栓 据 
基本 面 或 市 场 分 析 做 由 买 进 或 卖 出 建议 。 一 般 的 投资 者 大 都 听从 这 上 面 
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SMERA eee 


的 建议 。 如 果 相 当 一 部 分 短 忆 建议 买 进 ， 可 以 断定 很 大 一 部 分 投资 者 实 
际 上 会 买 进 。 


SUITE. FE IE HR A ae, HE.: 


市 场 育 一 苞 买 进 ， 就 有 同样 大 小 的 责 出 。 如 果 天 部 分 人 买 进 ， 则 平 
均 玉 说 卖 出 者 就 十 比 磋 进 者 更 大 的 主力 - 如 果 的 中 的 人 看 多 ， 那 妇 
lO%SHZAAZHIOBTA SU PH, wE Ik SE, ZHHAET 
就 20 从 于 多 方 。 拉 和 句 话 说， 总 大 部 分 人 看 多 ， 角 明 经 典 的 派发 过 程 接 
iAP, 市 场 即 将 反 转 。 


好 友 指 数 实际 上 吻 是 对 查尔斯 : 道 在 1902 年 描述 的 “ 吸 筹 ”和 “派发 ” 
FRA ER TH, ERA AR TMB A A, 

HITE, IRER ARARE Si A ia AA A, Ai 
们 会 觉得 多 么 的 可 突 。 他 们 - 边 高 兴 地 清点 交 上 来 的 使 用 费 ， 一边 设想 什么 

118 时 候 可 以 达到 第 四 级 : 如 果 所 有 的 人 都 按照 逆向 思维 来 做 ， 那 么 ， 当 你 胸 膊 

于 面 夹 者 《好 友 指 数 出 现在 股票 市 场 时 ， 你 的 感觉 会 糟糕 透顶 ， 就 如 同 自 
书生 着 导 主 人 一 和 懂 一 样 的 晚 扎 服 出 现在 舞会 上 。 当 这 一 天 出 现时 ， 你 若 间 成 
为 一 个 真正 的 逆向 思维 者 ， 就 必须 来 一 个 道 问 / 谱 问 思维 …… 

还 是 让 我 们 环 记 这 种 精神 上 的 折磨 ， 来 看 一 看 其 他 的 逆向 思维 指标 。 首 
先 让 我 们 研究 一 下 媒体 的 作用 。 


SA A ab fa HR 


对 于 喜欢 怀旧 的 人 来 说 ， 媒 体 是 极 好 的 指标 。 我 们 在 媒体 中 要 寻找 的 是 
已 经 变 得 完全 上 明了、 所 有 人 部 接 受 的 事物 。 这 种 情况 就 像 约 苇 夫 : 格 兰 维 尔 
(Joseph Granville) 在 1960 年 出 版 的 《上 股 洁 市 场 短 线 操 作 策略 》 一 书 中 所 描 
写 的 那样 : 大 家 都 看 出 来 的 ， BRER EMAHH, ESAS 1937 
年 8 月 14 日 报 上 登载 的 一 个 故事 ， 这 天 一 切 都 表明 . 经济 形势 似乎 非常 美 
好 : 

e 欠 款 是 自 1919 年 以 来 的 最 低 水 平 。 

名 预期 秋季 经 济 会 进一步 增长 ， 

e 由 于 商业 活动 的 增加 ， 预 期 信贷 需求 会 进一步 增长 。 

名 经 济 萧 条 最 终结 束 。 

e 建筑 业 创 新 高 。 

e 加 全 大 的 工业 产量 一 年 增长 20%. 

e 据 报 道 ， 主 要 商店 销售 额 上 升 。 

e 人 造 丝 产量 创 历 史 新 高 。 

eM mI ARIK ON, 

第 二 天 ， 股 市 开始 和 下跌， 七 个 月 后 ， 股 市 下 跌 一 半 。 
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SHRBRRIPRA SARE, 198442 10H 88H (AAA) #ES 
面 是 火箭 驱 融 的 美元 ， 表 有 意味 深长 的 大 标题 ， 趣 级 美元 。 杂 志 的 大 标题 齐 
化 了 这 一 点 : “ 它 将 改变 整个 世界 一 一 并 将 持续 十 年 "。 五 个 月 后 ， 美 元 见 
顶 ， 开 始 了 它 历 史上 下 跌 最 快 、 持 续 最 外 的 能 市 之 一 {图 13 一 3)。 








bl yh OO ie et ge EL a we + 
一 一 一 一 


If 
2 .| 道琼斯 工业 指数 


证 着 市 场 立 死 


1980 1981 1982 1983 1934 1985 1986 1987 1988 1989 1990 
年 


.00 "超级 美元 
312, 50 | 美元 7 西 德 马克 ~~ 


1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 
年 


图 13 一 3 
TE; EBH (AAT) 在 1984 年 非常 能 气 ， 而 在 1987 FF R E E a r eA E 
Rehm. FRA “HRR HEH, 


120 PER EAE CATR e REA, 但 是 当 媒 体 开始 预测 涨 势 或 跌 势 相持 
续 很 多 年 时 ， 市 场 即 将 变 盘 。1979 年 8 月 13 日 ,还 是 《商业 周刊 9》 这 份 杂 
志 ， 它 的 封面 大 标题 是 “证 券 市 场 之 死 一 一 通货 膨胀 是 如 何 毁 其 股票 市 场 
A". PG PE, RR ea SR, RAMA 1982 年 开始 上 涨 ， 涨 幅 高 达 
300% (图 13 一 3)。 


1984 年 5 月 28 日 的 头 版 头条 是 “国债 市 场 的 麻烦 "。 杂 志 中 二 的 深 诬 


MEA om EF 


fil 


OPT SORE EI: “eee #2 GE A A BEIR PIRA A A] FP R E aE - 
PR, MAK, BAPEMOCBARARA A ine REAR.” i 
mee Cia, Bint ZA ae FRSA (图 13 4). 

这 种 事情 芭 复 出 现 。1984 年 5 月 21 日 的 标题 是 “会 用 事业 股票 这 时 了 
R57", 19 天 厂 ， 道 琼斯 公用 指数 见 底 回升 {图 13 一 4) 。 


170. 00 美国 了 债券 
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95. 00 "BARAER 


I2 L2 te 56 THR 910i? 34567489N I2 Ee 34d 3 8 7 ao 10 
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221.25 道琼斯 从 用 指数 


155.62 上 “2s Aube early Tye” 


1980 198] 1982 1983 1984 1985 1986 1987 L983 1989 1990 4F fy 


图 13 一 4 
注 : 《商业 周刊 3》 的 两 个 不 对 标题 ， 当 金融 市 场所 有 人 并 法 都 ee, AAT BAe 
Es. 


同样 的 情况 还 有 1984 F 12 月 17 日 的 头条 “采矿 业 之 死 "， 这 时 正好 是 
TET ARR BY He OE BY HL 

1987 ©, MASK HMA. Ce AD 的 态度 来 了 个 大 转弯 。 
在 7 月 6 日 这 期 杂志 ， 封 面 大 标题 是 “股票 仍然 是 投资 首选 ”{ 图 13 一 3)。 
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第 40 页 一 篇 文章 的 标题 是 ; “投资 者 的 好 时 光 ，1987 FRR RIK. 稳定 
的 利率 和 许多 赚钱 的 机 会 "。 第 43 页 的 标题 是 : “和 什么 推动 股市 上 涨 ? 收益 
大 增 " 。 这 篇 文章 的 结论 是 : 


尽管 市 场 昼 慎 水 乎 处 于 要 对 高 位 ， 但 是 没有 理由 卖 出 。 高 价位 是 
牛市 的 特有 称 志 ， 一 个 低 通 胀 、 高 成 长 的 经 济 可 以 确保 股市 长 期 走 牛 。 


七 个 星期 后 ， WAT RK, FAP 10 月 创下 了 有 史 以 来 最 大 的 跌幅 。 

在 1990 年 日 本 股市 饥 盘 前 和 多， 同样 出 现 了 这 种 情况 。1989 年 12 月 25 
日 出 版 的 《商业 周刊 外 有 一 篇 文章 的 标题 是 : “日 本 投资 者 认为 黄金 时 期 还 
没有 到 来 "。 这 篇 文章 的 结论 是 :“ 正 如 以 前 嘱 次 出 现 过 的 ， 东 京 又 要 面临 怀 
Be”. WR, BERLE, HP 199042 ARR. KE 13 一 5。 
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4A 7A 10A 1A 4A 7A 105 1 月 4A 了 月 IDA 1 月 4 月 7A toH 1A 4 月 了 月 
L987 年 19 年 1929 年 1990 年 


图 13 一 5 


E: HAAR ERROR, 《商业 周刊 RT ACA. ER: “HEREA 
试 为 黄金 时 期 还 没有 到 来 "。 这 入 文 章 引 用 了 三 位 专家 的 意见 。 第 一 也 是 图 村 证 莽 的 主席 ， 认 
为 :“ 可 能 还 侈 有 一 些 洲 动 ， 但 总 的 趋势 是 上 升 。” 第 二 位 是 巴林 证 券 的 专家 ， 他 认为 日 益 增 加 
的 并 购 话 动 将 继续 推动 股市 上 扬 。 弟 三 世 是 第 一 互惠 上 人寿 保险 会 司 的 一 位 助理 损 资 经 理 ， 他 官 
a: “RES BL GBT” 


2000 年 2 月 14 日 出 版 的 那 期 《商业 周刊 是 最 米 动 人 人 心 的 一 期 。 它 的 
封面 是 用 彩色 美元 组 成 的 大 字 “THEF BOOM” (繁荣 )。 这 简 文 章 的 开头 是 ， 


一 个 值得 康 旧 的 时 齐 。 这 小 月 看 到 了 美国 历史 上 持续 最 入 的 经 济 增 
蕉 。 这 种 繁荣 创造 了 数 百 万 个 工作 出 位 和 股东 、 它 同时 还 恢复 了 公众 的 
信心 ， 为 现 多 的 人 创造 了 实现 他 们 英国 梦想 的 机 会 。 我 们 将 在 “ 演 荣 如 
何 塑造 美国 经 济 ” 中 讲述 这 个 故事 。 
这 篇 文章 的 结尾 是 : 

经 济 更 有 效率 ， 更 充满 活力 ， 美 国人 民 也 是 如 此 。 这 个 国家 将 再 也 


= TT 


sm AE EA o t o H 


不 是 以 前 那个 祥子 。 


紧 接 面 来 的 前 盐 是 那么 壮观 ,美国 股市 ， 还 有 全 世界 共 他 许多 国家 的 股 
市 ,在 几 个 星期 后 见 项 ， 随 后 出 现 的 全 球 范 围 的 人 能 市 怀 志春 全 球 经 济 党 末 
的 终结 . 


桩 会 比较 和 说 服 歼 应 


小 心 为 好 
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如 果 我 们 考虑 两 个 相关 的 心理 效应 ， 就 能 更 好 地 理解 媒体 和 市 场 的 相互 
作用 。 第 一 个 足 “ 社 会 比较 "， 它 出 册 在 当 我 们 对 某 些 事情 表示 怀疑 、 看 看 
别人 是 怎么 做 的 时 候 。 拉 坦 和 达 利 两 位 科学 家 于 1968 年 做 了 -项 试验 
(Darley and Latane，1968)。 在 这 项 试验 中 ， 他 们 叫 被 测试 者 坐 在 一 个 房间 
里 填空 回答 问题 ， 在 这 个 过 程 中 他 们 通过 排 气管 道 往 里 面 答 详 烟 雾 。 如 果 锌 
测试 者 仅仅 晨 一 个 人 ， 他 很 快 就 有 反应 ， 这 很 正常 。 亿 是， 如果 许多 人 坐 在 
一 起 ,就 要 花 很 长 时 间 才 有 人 提出 “有 烟 老 ”这 个 问题 . 

对 这 个 问题 的 -- 种 解释 是 ， 如 果 可 行 的 话 、， 估 们 高 欢 用 他 人 的 判断 作为 
忆 已 判断 的 基础 。 实 际 上 ， 人 他们 喜欢 附和 他 人 的 意见 ， 而 不 是 形成 上 利己 的 看 
法 。 现 在 ， 由 于 许巍 人 在 同一 个 房间 ,每 一 个 注意 到 烟 老 的 人 都 等 待 其 他 人 
的 反应 。 很 容易 想到 ， 股 票 市 场 上 涨 时 也 会 出 现 同样 的 情况 ， 有 些 人 似乎 有 
所 警觉 …… 蚌 的 ， 有 些 人 似 衬 有 所 警觉 。 

另外 一 种 将 媒体 和 市 场 联系 起 来 的 心理 学 现 棵 是 所 请 的 说 服 效 应 ， 这 个 
理论 认为 我 们 更 容易 被 一 个 可 入 的 消 有 息 来 源 所 说 服 ， 而 不 是 可 信和 的 论据 
(Hovland et al., ，1953)。 很 多 人 部 认为 证 券 价 档 是 有 关 共 价值 的 可 信和 束 的 全 
息 来 源 ， 因 为 证 养 价格 庶 该 反映 所 有 市 场 意见 的 综合 平衡 - 这 可 能 说 服 记 者 
们 ， 用 与 当前 金融 价格 赵 势 相符 合 的 语言 来 描述 经 济 形势 . 


我 们 已 经 看 到 ， 首 向 思 锥 的 概念 得 到 统计 数据 和 心理 学 理论 的 支持 。 然 
而 ,虽然 逆向 思维 既 有 用 又 很 吸引 人 ,但 具体 应 用 时 还 是 要 很 总 忆 。 如 果 用 
人 气 指数 来 预测 投资 ， 如 前 所 述 ， 当 指数 上 升 时 我 们 不 要 害怕 ， 实 际 上 那 是 
一 个 很 好 的 指标 ， 只 要 它 没 有 超过 临界 值 就 行 

同样 ， 如 果 媒 体 用 小 号 字体 、 温 柔 地 指出 市 场 正 处 于 上 升 (或 下 跌 ) 起 
W., 那 也 用 不 着 紧张 。 当 有 那么 一 天 ， 我 们 在 报刊 上 猛然 看 到 市 场 上 升 趋势 
“将 持 急 几 年 "， 或 者 在 菜 个 股票 已 经 浪 了 很 多 的 时 候 还 有 人 鼓吹 它 是 “很 好 
的 投资 对 每 ”时 ， 真 正 的 危险 妇 将 来 临 。 胃 一 方面 ， 当 出 现 “ 现 在 头 进 纯粹 
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相反 的 永远 是 正确 的 吗 ? 
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逆向 思维 很 有 意思 , 它 让 你 产生 一 种 优越 感 。 但 是 ， 这 种 思维 不 是 任何 
时 候 都 起 好 作用 的 ,这 条规 律 不 是 总 管用 ， 这 反而 是 件 好 事 ， 有 些 时 候 相 反 
的 做 法 反而 是 正确 的 ， 当 一 个 大 的 市 场 主力 想 操 绑 大 势 时 ， 就 出 现 这 种 典型 
的 例外 情况 。 这 种 事情 往往 以 失败 而 告终 ， 最 终 市 场 主力 是 输家 ， 而 广大 小 
散户 是 赢家 。 

这 方面 的 一 个 典型 例子 是 邦 克 ' 训 特 【Bunker Hunt) MER RARE 1979 
年 大 肆 买 进 百 银 。 从 1979 FR RS 1980 #0, NARS ARPA 
世界 库存 六 分 之 一 的 白银 。 价 格 增 加 了 4 和 人 税 【从 每 体 可 10 美元 涨 到 50 美 
元 ) ， 似 乎 不 太 可 信 ， 他 们 看 起 来 想 要 蚊 意 独 知 白银 这 个 巨大 的 市 场 。 他 们 
没有 达到 这 个 目的 。 有 些 估 或许 至 今 还 记得 报 上 的 小 广告 : 精炼 白银 ， 价格 
优惠 。 

在 那个 愉 位 ， 许 多 欧洲 日 银 太 享 和 许多 印度 小 作坊 都 愿意 进入 这 个 市 
场 。 当 市 场 最 终 出 现 一 条 不 引 人 注 自 的 规则 “只 能 清算 ,不 再 交易 ”时 , 市 
场 突然 朋 盘 ， 一 切 重 归 平 静 。 襄 特 兄 弟 亏 损 大 约 10 亿美 元 。 

亏 了 那么 包 钱 显示 出 一 种 风格 ， 但 绝对 很 难 让 人 觉得 有 趣 。 几 乎 不 可 能 
醋 制 一 个 流动 性 非常 好 的 市 场 ， 这 和 句 话 不 仅仅 适用 于 那些 敢于 冒险 的 投机 
客 。 姻 果 中 央 恨 行 想 干 涉 货币 市 场 ， 事 情 往往 于 糟 。 当 银行 刚 开始 出 面 干预 
时 ， 可 能 能 够 阻止 趋势 进一步 受 展 。 和 但 是 ， 这 种 举动 与 构筑 堤坝 想 挡 住 测 清 
的 河流 一 样 ， 呈 能 短期 内 起 作用 。 随 着 时 间 的 流逝 ， 压 力 逐 渐 升 高 ， 符 沽 货 
币 终 于 支撑 不 住 ， 在 图 形 上 形成 破位 走势 ， 先 是 对 某 个 小 币 种 ， 然 后 是 其 他 
的 次 要 货币 ， 最 后 对 主要 货币 的 走势 也 不 下 避免 地 大 幅 下 挫 ， 诱 发 群众 性 抛 
祈 ， 这 种 情况 任何 政府 都 无 能 为 力 。 此 时 最 好 的 做 法 就 是 按照 “亚当 - 虫 密 
We” GLAD: “RB Ue ei BE ie.” 
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第 14 章 框架 和 态度 
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到 日 前 为 止 ， 我 们 已 经 考察 了 各 种 不 同 信 息 的 价值 ; 第 一 级 (新闻)、 
第 二 级 【内 部 人 交易 ) 和 第 三 级 {新 手 如 何 操作 );。 Ail. RIK HR 
业 大 十 和 新 手 在 处 理 信 息 时 此 有 的 心理 现象 。 首先 我 们 看 一 个 非常 石 趣 的 、 
经 常 使 用 的 社会 心理 学 试验 ，。 
e 房间 里 有 一 个 “正常 人 ”和 一 个 采访 者 ,还 有 THA, PERN 
电视 里 经 常 看 到 的 那 种 幸运 大 抽奖 一 样 ， 转 盘 上 的 数目 从 二 到 100。 
e 正常 人 转动 钢 盘 ， 圆 盘 随 机 停 在 任意 一 个 数 上 ， 比 如 说 41。 
e 采 访 者 然后 问 这 个 正常 人 人 ,联合国 中 非 训 国家 的 数量 比 转盘 得 到 的 那 
个 随机 数 《 在 这 个 具体 例子 中 是 41) BRA? 
e 在 正常 人 回答 完 这 个 问题 后 ， 采访 者 问 他 联合 国 中 到 底 有 多少 个 非洲 


国家 ? 
然后 再 换 其 他 受 访 者 重复 这 个 简单 的 试验 ， 最 后 分 析 统 计数 据 。 线 论 非 
HAR: 
127 在 转盘 上 抽 中 大 的 随机 数 的 正常 人 ,， 《平均 ) 认为 联合 国 中 非洲 国家 的 


数量 比 那些 抽 中 小 的 随机 数 的 人 所 认为 的 要 多 。 

确实 如 此 。 这 个 实验 是 由 特 维 斯 基 和 卡 尼 曼 发 明 的 ， 他 们 俩 以 及 其 他 许 
多 科学 家 多 年 来 做 了 大 量 的 不 同 试验 。 他 们 的 实验 证 明 ， 人 们 对 于 困难 问题 
的 识 定 ， 倾 同 于 同一 环境 下 旦 现在 他 们 面前 的 数据 ,即使 他 们 完全 清楚 这 个 
数据 是 绝对 随机 的 ， 跟 正确 答案 没有 任何 关系 。 


框架 和 参照 点 
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群体 思维 
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为 描述 这 种 现象 ， ARABS) “ARA” (anchoring) 和 “框架 * 
(framing)。 所 谓 参 照 点 (又 称 “ 销 定点 ”) 是 指 那些 看 起 米 可 以 提供 管 案 线 
索 的 事物 (尽管 它 是 无 意义 的 )， 而 框架 则 是 指 表述 问题 的 方式 。 例 如 ,在 
上 述 转 盘 试 验 中 ， 整 个 步骤 是 稚 架 。 而 转盘 选中 的 和 随机 数 则 是 参照 点 。 

现在 ,假设 你 是 一 个 金融 分 析 师 ， 要 求 你 蔬 测 某 个 给 定 公司 未 来 12 个 
月 的 目标 价位 。 下 面 是 你 在 采访 公司 管理 诬 之 前 已 经 掌握 的 信息 : 

多 在 一 直 跟 踪 这 家 公司 的 16 位 分 析 师 中 ， 有 14 位 推荐 “强力 买 进 "。 

e 他 们 对 下 一 年 度 的 利润 增长 预测 平均 达到 48% 。 

e 类 似 公司 的 羊 均 市 一 率 (PÆ) 是 115， 这 家 公司 目前 是 114。 

e 现 在 是 牛市 。 

9 公司 目前 股价 是 200 美元 。 

名 为 让 16 位 分 析 师 对 未 来 12 个 月 目标 价位 的 平均 预测 值 是 260 美 

AL o 

如 果 你 想 独立 分 析 这 个 问题 ， 那 么 所 有 这 些 都 与 你 无 关 ， 你 必须 形成 自 
己 的 独立 意见 。 但 是 ， 所 有 这 些 信息 限制 了 你 的 思维 。 这 个 框架 的 参照 点 是 
实际 股票 价格 ， 即 它 最 近 的 走势 和 鼻 论 对 未 来 12 个 月 目标 价位 的 预测 。 因 
此 ， 当 你 去 调查 这 个 公司 时 ,你 就 想 基 否 要 把 自己 的 目标 价位 定 在 稍 高 于 或 
(RF MIM 260 美元 。 你 巴 经 被 框 住 了 。 


框架 是 怎么 产生 的 ? 在 转盘 例子 中 ,转盘 上 的 数字 决定 框架 。 但 是 ， 对 
于 金融 市 场 的 投资 者 来 说 ,框架 由 下 述 一 系列 因素 决定 ;我们 从 分 析 师 和 大 
众 媒体 所 读 到 和 看 到 的 ; 我 们 认识 的 人 所 说 和 所 刁 的 ; 尤其 是 价格 运动 告诉 
我 们 其 他 人 正在 干什么 。 我 们 被 目前 的 价格 及 其 未 来 的 走势 框 住 了 。 

这 点 非常 重 草 ， 因 为 由 于 信息 的 自由 流动 ， 使 投资 者 和 短线 客 成 为 一 个 
相 筷 联系 的 群体 。 这 意味 着 存在 下 述 可 能 性 : 每 一 个 参与 者 都 有 可 能 被 自己 
所 想像 的 对 他 人 的 了 解 所 框 住 。 这 可 能 再 次 导致 全 体 市 场 参 与 者 由 于 致命 的 
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"ERRE" BE HEE 

iA BSE tS ee PPO RES PB tt (Solomon 
Asch) 在 1965 年 给 出 了 这 方面 的 一 个 善 名 例子 ， 他 让 人 们 观察 图 14 一 | 所 
示 的 图 形 ， 然后 询问 太 、B 和 人 CC 二 条 线 的 长 度 哪 一 条 等 于 左边 的 测试 线 。 
99% Lh bE Dr abe RE “B, EAEE “A” BR O WEARER SY E, 
BAWEHRS. 
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图 14 一 1 AST) MARAEA 

+: REA. BACH 条 和 左边 的 测试 线段 长 度 柑 等 ? GREG, He, ORE tT 
的 大 说 是 A, RRS? Kiel, WEA AESA IH AME EMSS. 

Ah, SETAREA, 99% L EM AMBRE ERS. 但是， 现在 
来 看 看 ， 如 时 把 这 些 人 和 持 不 同意 见 的 人 放 在 -- 起 ， 会 出 现 什 么 情况 。 所 罗 
门 : 阿 什 挑选 了 一 些小 组 ， 其 中 有 的 是 他 的 同事 ， 有 的 是 共 他 正常 接受 调查 
的 人 。 然 后 他 告诉 一 个 或 几 个 同事 在 共 他 不 知 内 情 的 人 人 面前 故意 给 出 错误 管 
R "A", PREF HSER: 


在 你 前 而 没有 管 案 ， 1% 的 人 给 出 错误 管 案 “A” BE SC” 
FIRM MARTA BIE “A”: 3% BA BIE “A” 
HEATA “A”; 13% A ABE “A” 
前 面 二 个 人 回答 “A”: 33A RA EA “A” 


RE, WRENN HARE, HRA Sot A the BR. AAH 
显 的 事实 。 人 们 也 许 就 此 得 到 结论 ， 认 为 这 个 原理 也 适用 于 金融 市 场 : 相当 
一 部 分 参与 党 准备 认可 明显 的 错误 ,仅仅 因为 他 们 认为 共 他 信也 认可 。 这 里 
我 们 要 记 住 一 件 事 : 金融 市 场 的 价格 错 诗 不 像 阿 什 试验 中 的 问题 那么 明显 ， 
科学 家 们 发 现 ， 群体 思维 主要 出 现在 精神 高 度 紧 张 或 情况 非常 复杂 的 时 候 ， 
此 时 群体 领导 者 或 利用 相似 决策 方法 ， 或 南 估 自己 的 能 力 一 一 两 种 情况 都 可 
以 应 用 于 金融 市 场 。 

当 存 在 隔 意 群体 意见 的 压力 时 ， 人 们 特别 容易 屈服 十 群体 意见 。 当 所 罗 
门 ' 阿 什 告诉 受 访 者 ， 大 家 将 根据 参加 者 得 到 正确 管 案 的 比例 分 享 经 济 奖励 
时 ,他 很 清楚 地 证 明了 这 一 点 。 他 发 现 ， 如 果 受 访 者 知道 这 个 消息 ， 而且 如 
果 在 他 之 前 有 三 个 或 更 多 的 人 给 出 错误 管 案 “A”"， 那 么 有 不 少 于 ATMA 
给 出 同样 的 错误 答案 。 金 融 分 析 师 是 否 也 会 犯 同 样 的 错误 ”? 
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ae ce 群体 思维 表现 
群体 思维 的 一 些 表现 是 : 
o 说 服 效应 。 我 们 更 容易 被 一 个 可 信和 的 消息 来 源 所 说 服 ， 而 不 是 可 信 的 论据 。 
O 自负 行为 ， 我 们 过 高 估计 自己 做 出 正确 决策 的 能 力 ， 因 此 对 各 种 可 能 性 的 分 
ECAH, FEE RAMA MEI. 
o 适应 态度 。 我 们 容易 形成 和 我 们 认识 的 人 相同 的 态度 ， 
140 @ 杜 会 比较 。 我 们 对 某 些 事情 拿 不 准 的 时 候 ， 借 鉴别 人 的 行为 作为 自己 的 信息 
来 源 。 
@ 选择 性 暴露 ， 我 人 只 是 试图 证 自己 接触 那些 确认 自己 行为 和 态度 的 信息 。 
O 选择 性 理解 。 我 们 总 是 按照 对 自己 行为 和 态度 有 利 的 方式 来 解释 信息 。 





当 金 融 价格 成 为 精神 参照 点 


金融 群体 思维 的 一 个 重要 因素 是 金融 资产 的 价格 。 可 以 这 样 考 虑 问题 
设 有 其 他 任何 信息 能 比价 格 得 到 更 好 地 .广泛 地 和 经 常 性 地 交流 ， 也 没有 共 
他 任何 信息 比价 格 更 能 反映 “其 他 人 在 干什么 "。 它 告诉 我 们 其 他 人 所 认为 
的 合理 的 并 愿意 出 的 价 覆 ， 这 人 憾 得 它 成 为 一 个 参照 点 ， 告 诉 我 们 合理 的 价 
格 。 

这 不 仅 包 是 一 个 静态 现象 ， 最 近 的 价格 变化 趋势 同样 也 是 一 个 参照 点 。 
我 们 有 一 种 非 理 性 的 倾向 ， 就 是 认为 最 近 的 价格 变化 趋势 会 延续 下 去 。 我 们 
可 以 称 之 为 “ 方 问 参照 "。 这 种 精神 外 扒 有 时 叫 知 “ 代 表 性 效应 " ， 它 意味 着 
我 们 懒 向 于 认为 最 近 的 趋势 在 将 来 有 可 能 延续 下 去 。 特 维 斯 基 和 卡 尼 曼 做 了 
一 系列 试验 来 解释 这 种 现象 。 

在 金融 市 场 上 二， 框架 、 参 眼 点 和 群体 思维 令 人 烦 扰 的 一 面 自然 而 然 是 它 
们 产生 一 种 群体 循环 思维 系统 。 人 们 做 一 些 事 情 是 因为 其 他 人 也 这 么 做 ， 即 
使 这 意味 着 以 极 高 或 极 低 的 价格 进行 金融 资产 变易 。 这 确实 是 个 问题 ， 但 是 
如 果 考 虑 到 方向 参照 和 代表 性 效应 ， 问 题 就 于 严重。 在 这 里 ,框架 和 参照 点 
不 再 是 静态 的 ， 它 成 为 动态 的 ， 产 生 一 种 趋势 ， 这 种 趋势 体现 在 他 们 自己 的 
生活 中 ， 并 且 可 能 延 综 下 去 ， 直 到 事情 塞 得 稀奇 古怪 、 难 以 收 择 。 下 面 这 节 
就 要 讲述 这 种 趋势 中 的 心理 现象 。 


态度 的 效果 


框架 和 参照 点 是 影响 我 们 处 理 信息 的 重要 因素 。 但 是 ,我 们 还 必须 掌 气 
Be A] AS BE BO SAT | de SS RY AE 
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a AE Re RE ae OK AR, ACA HEBE E AA BP te OR AT E 
望 ， 但 是 它 影响 我 们 的 行动 。 很 多 调查 表明 ， 人 们 几乎 对 所 有 的 事情 采取 某 
Pak, MARACENA j. A, oR E i el A Re 
MMS, DE RAM BOR IL, (A ADO a o a RP, oh) BR Ag 
“适应 态度 ” “ARSC BUS RE”. “AIR AS BE” A “ASE” (McGuire, 
1969}, 


第 -类 是 适应 态度 。 它 是 指 我 们 无 意识 地 形成 和 我 们 这 思 的 人 - 样 的 态 
度 。 心 理学 家 谢里夫 (Sherif, 1937) 于 1937 年 做 的 项 试验 具体 说 明了 这 
种 态度 是 如 何 形 成 的 。 在 这 项 试验 中 ， - 群 被 关 在 册 屋 地 里 的 人 通过 一 个 金 
属 盒 观 察 外 而 的 亮点 。 他 们 被 告知 ， 那 个 亮点 在 移动 ， 他 们 的 任 和 荔 是 灿 察 它 
移动 的 卡 离 。 每 一 组 很 快 就 此 问题 达成 一 第 意见 ， 但 是 他 们 的 管 案 大 相 径 庭 。 

但 是 ， 这 项 试验 的 关键 在 于 那个 亮点 根本 就 是 静止 不 动 的 。 因 下 坛 验 小 
组 的 答案 纯粹 是 心理 操纵 的 结果 ， 斌 答 结 束 后 对 小 组 成 员 的 调查 表明 他 们 没 
有 意识 判 自 己 受 到 他 大 的 影响 。 这 个 结论 一 一 我 们 无 意识 地 受到 周 用 环境 的 
影 啊 在 随后 的 许多 试验 中 得 到 验证 ,而 且 显 然 适 用 于 上 股票 父 易 。 当 我 们 
的 银行 、 经 纪 大 和 朋友 告诉 我 们 股票 要 上 涨 时 ， 我 们 在 形成 问 样 的 意见 ， 不 
是 通过 好 辑 推理 ， 而 是 万 意识 地 适 诺 他们。 如 果 市 场 王 处 于 大 规模 上 涨 阶 
Bt, MAARE ERA AR RR, RR. 

MRRNAHAR PEM, REAME, PAR PMR 
RAWAM A. RIES RRR OS RR, AAR SRK 
E CEPAT 2 a, ARMA SILA RM ASR 
SAREE (MA 1929 年 巴 布 森 面临 的 情况 )。 

适应 态度 的 ~ 个 特 倒 是， 如果 由 于 经 理 大 员 不 遵守 规则 而 导 敏 赔钱 ， 窜 
户 们 有 一 种 强烈 的 倾向 要 和 撼 罚 那些 经 理 估 员 。 利 益 方 而 ， 如 果 经 理 人 人 员 是 由 
于 随 天 菠 赔 了 钱 ， 客 户 融 会 原谅 他 们 、 这 导致 经 理 人 员 随 大 流 的 行为 《Le 
Baron, 1983). 

我 们 的 这 种 反应 模式 可 能 是 与 生 俱 来 的 ， 因 为 它 适应 社会 {大 是 一 种 社 
会 动物 )。 但 是 这 种 模式 存在 的 一 个 问题 是 ， 人 人们 通常 不 仅 受 到 各 种 不 同类 
型 的 集体 疗 狂 的 诱惑 【例如 迈克 在 1852 年 出 版 和 的 《极度 流行 的 幻想 和 群众 
HEER? -一 书 中 所 描述 移 )， 而 且 有 了 时 了 十 干 言 百 怪 的 股 佘 市场 灾 难 





P REBREASE, BASRMABAA, 股票 市 场 冯 易 比 老虎 机 哆 
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有 了 吸引 力 。 如 果 这 就 是 我 们 炒股 的 原因 ， 心 理学 家 称 之 为 自我 实现 态度 : 我 
们 做 某 些 事情 ， 因 为 它 令 我 们 觉得 我 们 自己 是 个 人 物 。 

虽然 这 种 自我 实现 纯粹 是 个 人 的 事情 ,但 是 生活 方式 的 选择 依赖 于 群体 
时 尚 。 因 此 与 二 应 态度 有 关 。 纽 约 证 券 诡 易 所 的 调查 表明 ， 证 券 交 易 所 各 股 
票 经 纪 人 的 社会 声望 与 股票 价格 的 波动 息息相关 。 当 市 场 上 涨 时 ， 经 纪 人 大 
2; WARE FREN, HONDA; 而 当 市 场 央 盘 时 ， 他 们 在 会 众 心 
目 中 的 社会 地 位 沦落 到 与 毒贩 不 相 上 下 。 

这 种 往 度 的 绪 采 是 ， 牛 市 的 最 后 阶段 将 咎 没 所 有 的 散户 AAA 
提高 自己 的 社会 地 位 。 


第 三 类 态度 是 解决 信息 问题 的 。 这 个 世界 ， 还 有 这 个 市 场 ， 给 我 们 提供 
了 那么 多 的 信息 ， 我 们 无 法 消化 吸收 ， 只 能 以 一 种 简单 的 态度 概括 所 有 与 我 
们 的 侈 题 有 关 的 信息 。 我 们 特 数 据 分 成 几 块 ， 每 一 其 部 当 作 一 种 简单 的 态度 
来 处 理 :“ 股 票 应 该 上 涨 ” 或 者 “债券 应 该 上 涨 ” 。 我 们 保存 研究 一 切 有 可 能 
产生 内 心 冲 罕 的 正 反 两 方面 材料 。 与 此 同时 ， 我 们 通过 接受 规范 和 人 情 息 来 
源 ， 使 我 们 的 态度 获得 “免疫 ”能 力 。 态 度 一 旦 形成 ， 有 关 的 知识 很 快 就 被 
EiL, ERNIA i EE p E E e E E BE A hh j) iy yt e tS u 。 

心理 党 家 曾经 试图 测量 这 个 过 程 ， 他 们 使 用 催眠 林 ， 让 被 测试 对 象 每 天 
NAA KA (Ome，1963)。 经 过 催眠 后 ， 被 测试 对 象 每 天 演出 
一 张 明 信 和 片 ， 直 到 有 一 天 ， 他 们 一 个 接 一 个 从 饶 了 您 中 一 来 。 {在 股票 市 场 ， 
这 种 相似 的 觉醒 有 时 被 称 为 “醒悟 点 ”".) 心理 学 家 可 以 统计 测量 这 种 态度 的 
半 误 期， 经 验 表 明 一 般 是 6 个 月 左右 。 但 是 在 其 他 条 件 下 《 依 态 度 的 性质 而 
E), FENS PER A SE 。 

这 种 现象 极为 重要 ， 在 我 们 下 面 几 章 将 要 谈 到 的 某 些 趋势 指标 中 ， 它 有 有 
可 能 就 是 该 指标 具有 预测 价值 的 主要 原因 。 


最 难以 理解 的 态度 就 是 所 谓 的 “自我 防御 "。 它 是 由 人 的 强烈 的 协调 欲 
望 所 产生 的 ， 这 种 协调 要 求 在 两 方面 做 到 和 谐 统 一 : 一 方面 ， 他 所 知 的 和 他 
所 信 的 ; 另 一 方面 ， 他 所 说 的 和 他 所 做 的 。 由 于 股票 交易 是 一 个 社会 过 程 ， 
他 有 可 能 告诉 他 的 朋友 、 喜 子 或 经 纪 人 “股市 要 涨 ”， 因 此 ， 他 的 态度 是 市 
场 很 快 就 会 有 一 次 获 利 机 会 。 

RETA RTF PRR. WEARS, hae A TRH Al 
的 信心 。 现 在 ,他 所 说 的 和 所 做 的 与 他 所 相信 和 的 事情 之 间 不 再 协调 一 致 ， 他 
必须 改变 自己 的 态度 ; 他 的 交易 不 再 是 短期 的 ， 而 是 “长 期 投资 "。 接 下 来 
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发 生 的 是 媒体 上 出 现 了 最 初 的 利空 消息 ， 这 再 次 在 我 们 那 位 不 位 的 投资 者 心 
中 引发 冲突 ， 他 所 说 的 和 所 做 的 与 实际 情况 又 不 协调 ， 他 必须 借助 态度 转 
变 。 现 在 他 将 使 用 防御 机 制 ， 称 为 “选择 性 暴露 ”和 和 “选择 性 理解 "。 选 择 
性 暴露 是 -- 种 铠 耐 机 制 ， 比 如 他 开始 在 报纸 上 找 对 他 有 利 的 消息 ， 而 忽略 那 
些 对 他 不 利 的 消息 。 心 理 测试 表明 ， 主 动 搜寻 强化 信息 很 正常 : RITE ak 
户 经 党 和 他 所 认识 的 那些 知音 交流 看 法 。 他 在 寻求 安慰。 

选择 性 理解 更 复杂 : 如 果 他 面临 的 证 据 依 然 不 利于 他 的 行动 ， 他 就 无 意 
识 地 曲解 这 些 证 据 ， 使 它们 春 起 来 支持 他 的 错误 的 买 进 行动 。 心 理学 家 将 这 
种 现象 称 为 “同化 错误 "。 但 是 最 终 他 的 损失 会 非常 大 ， 以 至 丁 他 的 老 著 近 
FR. BAER DRARERK. 但 就 在 这 个 时 候 ， 他 的 态度 将 会 最 厂 一 
次 突然 改变 ， 他 现在 已 经 不 是 在 投资 ， 而 是 在 赌博 了 。 当 他 最 终 挽回 损失 ， 
BEREH, WER Re Ba: “怎么 样 一 你 得 刘 了 一 些 ， 你 也 
RETRE.” 

自我 防御 态度 产生 的 另 一 种 结果 是 金融 市 场 最 重要 的 心理 现象 之 一 : 交 
易 费 用 合理 化 。 任 何 一 个 交 投 活路 的 短线 客 都 知道 ， 人 们 总 是 想 在 他 自己 错 
误 卖 出 的 价位 买 加 来， 或 在 错误 买 进 的 价位 卖 出 去 ,以 弥补 妃 寒 的 交易 措 
失 ， 其 良 兰 用 心 是 想 免 陈旧 的 区 易 损失 ， 而 不 是 评 信 基本 面 价值 和 市 场 运行 
规律 。 这 种 做 法 真正 的 心理 原因 在 于 我 们 汶 生 了 自我 防御 态度 ,总 是 想 保 护 
自己 ， 躲 避 失 败 。 因 此 我 们 成 为 目 己 无 意识 自负 的 牺牲 品 . 

最 后 ， 目 我 防御 态度 要 对 下 述 现象 负 大 部 分 责任 : ROP TR a E 
就 跑 ， 而 亏 了 就 长 期 持 有 不 动 。 这 尽管 有 些 非 理 性 ,但 他 看 见 资 金 从 末 富 流 
向 自己 的 账户 时 感到 非常 自豪 ， 而 对 于 当前 交易 的 潜在 损失 却 视而不见 ， 不 
水 认 自 己 的 失败 。 只 要 亏损 没有 变 成 现实 ， 他 就 感觉 不 到 它 的 他 在 ， 因 此 他 
就 一 直 不 卖 ， 除 非 万 不 得 书 ， 而 这 时 往往 是 能 市 的 最 后 阶段 。 这 解释 了 为 什 
么 熊市 的 成 交 量 通常 都 少 于 牛市 。 








可 能 引起 记者 以 及 他 们 的 读者 曲解 市 场 信 息 的 一 些 心理 现象 


o 适应 访 度 。 我 们 形成 和 我 们 交往 的 人 同样 的 态度 。 记 者 积分 析 旺 都 有 他 们 肖 
已 认可 的 社会 群体 ， 床 像 每 个 人 人 的 文章 或 分 析 都 有 自己 的 业内 大 士 和 广泛 的 
EER- Ho BYRSRERAR, 

SUDA, Hak AREER AR T R E RA HR, RISE 
HAREE, RERET. PHAN Ee BRO ee kA E 
ws, A E TEE g OE By rh a tt AB RSD aH oP OE BY HB 
x. 

e HERR., RIUGRRAHER, PERRRAVRT ANE. ee 
SRN ARE TARREN ASH A REP OR, 就 如 同 我 们 投资 
者 有 压 为 证 明 自 己 的 投资 决策 是 正确 的 。 所 有 大都 有 曲解 信息 的 理 出 。 

名 选择 性 暴露 。 ANARAZEMEUMA RELA ARAB EL MH ER. TS 
和 分 析 项 的 态度 可 能 受到 他 们 从 前 写 的 文章 的 影响 。 他 们 可 能 使 用 选择 性 林 
短 来 保护 自己 免 受 不 愉快 信息 的 影响 。 


CHEERS. ANGMAR, RERSERIERMNAAAPAR, 

OPTED, ANHAKHAARRNRERE NAB HEH. MEE e 
ih eb TH AG fo ae SF BY OC BY A E R ER fl oy EA Em  ——_  # 
新 的 信息 否认 它 。 

ERRE, TALARE- TER., SRE RBH TERA RE. 
当 在 牛市 中 评述 经 济 形 势 时 ， PREP SPR, 

o 社会 比较 。 当 我 们 难以 理解 某 些 事情 时 ， 我 们 使 用 别人 的 行为 华为 我 们 的 售 
息 来 源 。 这 可 以 很 专业 地 做 到 : TUS RRRANARE ARN, RTT 
大 地 散人 的 意见 ， 而 在 金融 市 场 中 这 往往 是 错误 的 。 
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作为 一 个 研究 人 类 行为 的 学 生 ， 我 一 直 认 为 ， 一 个 好 的 投机 客 应 
该 能 够 预测 到 人 们 会 把 手中 的 钱 投 向 何方 。 


一 一 伯 纳 德 , 巴 鲁 克 
(Bernard Baruch) 
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章 趋势 开始 形成 
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(Jesse L. Livermoorc) 


金融 市 场 价格 运动 的 大 部 分 时 间 是 A, GETER, EAH 
同 的 阻力 区 ， 在 阻力 区 它们 很 快 遇 阻 回落 ， 但 跌 下 来 时 又 受到 不 同 支 竺 位 的 
支撑 。 在 这 些 区 域 范 围 册 的 小 的 众 格 流动 纯粹 是 噪音 ， 难 以 巴 调 ， 从 中 只 能 
获得 很 小 的 一 点 利润 。 

(RE, —BWSRRT RESHMA, EMER CEP 
走 一 一 原理 是 一 样 的 )。 赵 势 刚 开始 的 那 段 时 间 ， 大 多 数 投资 者 把 这 看 成 是 
又 一 个 新 的 随机 运动 ， 认 为 价格 很 快 就 会 回来 ， FSAI RAT A 
润 ， 抓 住 这 次 意外 的 上 涨 机 会 然而， 新 的 污 主 开始 加 入 ,经 这 短期 震荡 
a. MARRS. MATHCARS, PEARL. TRA RE AH I 
后 悔 了 了， 希望 在 适当 的 价格 再 捡 回来 。 趋 势 正在 形成 。 

当 一 个 趋势 开始 形成 时 ， 它 往往 持续 很 长 时 间 ， 超 出 任何 人 的 想像 。 大 
部 分 投资 者 措 了 一 程 车 后 ， 心 满意 中 地 退出 观望 ， 然 后 看 背 行 情 一 下 延续 下 
A, MAELLE. BEBA A ERER EES., FERE, Hilik RE 
短期 的 、 暂 时 的 波动 打 断 。 这 种 情况 在 人 的 AREER SL, AE, “SR 


wise ween PH 


RDM EAMES. 不管 这 个 运动 是 持续 数 年 还 是 更 短 一 点 的 时 
间 ， 趋 田 都 是 撑 天 钱 的 机 会 ， 所 以 本 章 专 门 讨论 萄 势 心理 学 ,这 是 本 书 最 重 
要 的 部 分 。 


确认 未 来 趋势 


14d 


我 们 如 和 何 知道 一 个 趋势 是 否 会 延续 ?我 们 来 看 个 例子 。 

假设 你 是 一 个 投资 者 ， 现 在 时 间 是 1986 年 的 复 天 ， 你 试 为 金价 《以 美元 
计算 ) 很 侠 就 要 上 涨 , (RRA AIS TARA, BURT 
fe i AP PHASE. BBR RK, She 
在 335 美元 一 355 美元 同 波 动 。 到 了 8 月份， 金价 开始 缓慢 上 涨 , 8 月 10 日 ， 
金价 突破 370 美元 。 第 二 天 ， 也 就 是 8 月 11 日 ,市场 突然 出 现 巨 量 买 单 ,在 
狂热 的 变易 中 ， 价 格 推进 到 390 美元 。 图 15 一 1 给 出 了 上 述 价 格 变化 曲线 。 


450, 0 
430.0 
410.0 
4H). 0 
370. 0 
350. 0 


330. 0 
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图 15 一 1 (RBS RH 
ft: RAS RRS CRM HACHEM. IE 1986 EER, A 
市 单 也 是 美元 。 图 中 还 给 出 了 以 监 盘 价 计 算 的 1 日 和 20 日 移动 平均 线 。 


所 有 人 都 注意 到 这 一 情况 . 评论 家 们 蜂拥 而 至 ， 和 寻找 金价 上 涨 的 原因 ， 
W “ROAR IT". "MEEL, “AAPOR MER”. “FATE”, HA 
机 栓 控 交易 ”等 。 任 何事 情 的 青 掉 都 能 找到 一 大 串 理由 ， 罕 然 间 ， 所 有 的 人 
都 昕 到 了 正面 的 声音 ,没有 人 昕 到 反面 的 声音 { 记 住 适应 态度 }。8 月 12 日 
时 晨 ， 件 才 市 场 操盘手 做 的 第 一 件 事 情 就 是 盯 住 金价 ， 此 时 他 们 心态 各 异 。 


科 运 的 、 悔 恨 的 和 糟糕 的 


Ha Po 


有 些 投资 者 突然 间 党 得 非常 幸运 。 那 些 在 市 场 上 涨 之 前 买 进 ， 而 且 一 直 


at SER SA ge Bk cE ae 


TRUER A BLE RS FR ROR. E, EBA 10% RIES EE 350 美元 
的 价位 买 进 ， 则 他 的 利润 至 少 已经 翻 了 -- 番 他 激动 地 一 直 按 住 计 算 兹 不 
ik. Bp DAHA RM, ERP SA Re. REA 
EFÈ: “-EB RPE RR: “MASI RMB TN E 
了 ", “如 果 行 情 继 续 的 话 太 有 机 会 买 回 米 ”。 他 于 是 决定 各 等 等 看 ， 如 果 价 
格 没 有 很 快 重 拾 升 势 ， 他 情愿 卖 卸 ， 落 袋 为 安 。 

另外 一 些 人 就 没有 那么 好 的 心情 了 ， 他 们 刚刚 在 市 场 上 涨 之 前 出 局 观望 。 
即使 他 出 局 了 ， 他 对 金价 的 注意 力 开 没有 减少 ,显然 ， 他 犯 了 一 个 剖 太 销 误 。 
-开始 他 相信 人 金价 会 涨 ， 悍 懂 失 去 耐心 ， 最 后 喜 出 ， 也 是 不 卖 林 涨 ， 一 卖 就 
涨 1 这 种 感觉 真是 太 难 受 了 ,更 糟 的 事情 是 , 他 比 以 前 更 坚信 和 金价 会 涨 。 

但 是 他 更 难受 的 是 ， 如 困 现 在 就 买 四 米 ， 金 剧 已 经 比 儿 天 前 他 卖 出 时 高 
了 许多 。 他 的 经 纪 人 会 怎么 看 他 ?《【 目 我 防御 态度 0 他 惟一 能 做 的 就 是 : E 
价 回 落 :点 ,这样 他 冲 进去 仍 可 以 保 插 一 众 日 音 。 

BEA SSRN: PASH. RARE ERR. Ra 
绝望 ， 他 害怕 会 遭受 更 大 的 损失 ， 而 卫 他 的 经 纪 人 有 可 能 逼 他 平 仓 。 他 不 节 
HS ACs TSB (HEHE), PEMA BE TRAN RT. MR 
bT HERH, KERN EAR RNR ie (Ch Mee). eo 
果 他 是 铁血 型 赌 徒 ， 他 会 选择 合适 的 价 倍 反 手 若 多 ， 也 就 是 加 倍 买 进 ， 这 样 
他 几 室 头 转 为 多 头 。 关 此 和 有 有 可 能 挠 回 损失 。 


选择 合适 的 时 机 


ihe 


8 月 12 日 上 午 ， 所 有 这 些 心态 各 异 的 市 场 参 与 者 部 紧 暴 盯 住 趴 金价 格 。 
那些 幸运 者 在 考虑 是 再 吏 出 ， 而 那些 悔恨 和 的 和 糟 粒 的 大 却 在 何 机 买 进 。 事 实 
Hit wee RO, PRL RSL, BR “RIT Ac, 
RRA MARR, JET SRS RE. RIETAN, TRA AR 
的 足够 冷静 ， 再 耐心 等 待 儿 大 我 们 想 ,“ 市 场 串 能 有 些 超 洋 o 

于 是 ， 太 名 数 人 保持 观望 ,在 8 月 12 日 各 随后 的 三 天 、 市 场 好 像 什 么 
也 没 发 牛 侦 的 。 市 场 屏 息 静 气 ， 竺 个 人 部 在 看 着 其 他 的 人 - 谁 最 先 跳出 米 ? 
即使 我 们 不 是 弗 洛 邮 德 ， 我 们 也 知道 ， 人们 往往 更 容易 采取 信人 丛 快 的 举 
动 ， 而 礁 久 执行 令 人 讨厌 的 举动 (又 是 自我 防御 态度 )。 固 此， 幸运 的 人 首 
先 采 取 行 动 ，- :开始 是 几 个 人 人， 马上 有 人 紧 跟 ， 过 了 两 天 金价 走 努 如 图 
15 一 2 所 示 的 那样 。 

成 交 量 很 屋 ， 所 有 的 人 ， 无 论 他 是 市 场 参 与 者 还 是 评论 家 ， 都 看 山 这 仅 
仅 是 役 资 者 的 “ 获 利 回 吐 ”。 但 是 ， 这 次 下 跌 正 是 那些 在 成 区 密集 区 卖 出 ， 
想 获 取 可 怜 的 交易 差价 的 自我 防御 主义 者 所 期 待 的 。 而 这 也 正 是 很 多 在 金价 
上 涨 前 棚 买 ,但 又 没 屎 的 投资 者 所 期 盼 的 价 格 。 大 们 蜂拥 而 人 人， 价格 淋 再 下 
跌 ， 而 这 个 位 置 正 是 前 期 成 交 密 集 区 的 水 部 。( 所 谓 成 交 密 集 区 ， 蚌 指 价格 


wise wpxwee PHS 


116 P 


在 一 段 时 间 内 波动 不 大 的 区 域 ， 这 期 间 证 券 逐 渐 换 手 。 在 每 … 个 价格 整 固 区 
都 可 以 认为 有 新 投资 者 加 入 。) 
美元 美元 
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His—2 伦敦 黄金 现货 价格 
“我 们 ”认为 我 们 的 选美 比赛 取得 了 应 有 的 效果 ， 市 场 确实 有 些 超 买 。 
第 二 天 上 千 我 们 在 380 SICH ue. RER NAAT RIA Hf A E BY 
ne, ARORA. AAR, RIMER, FRSA 
143 起 步 阶段 就 路 空 ， 我 们 的 预测 看 来 非常 成 功 。 每 个 入 都 看 出 金价 丸 于 牛市 初 
期 ， 很 多 还 没有 找到 理由 买 进 的 人 开始 入 市 。 一 个 月 后 ， 金 价 走势 成 了 图 
15 一 3 所 示 的 那样 。 
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图 15 一 3 伦 救 黄金 现货 价格 
现在 我 们 试 大 在 图 上 画 “ 抢 座位 游戏 ”通道 ， 也 就 是 两 条 平行 的 “趋势 
线 。 几 天 内 金价 已 经 涨 了 30 美元， 我 们 兑现 利润 的 欲望 非常 强烈 ， 元 其 是 
当 金 从 处 于 上 升 通道 的 眶 国 时 。 我 们 在 415 美元 走出 。 
在 8 月 12 日 可 能 有 相当 一 部 分 人 在 研究 金价 走势， 现在 ,经 过 一 段 大 


RSE EA Se ls a 


Kin. ARAAARA KER EA. EMO AR SANS SRM RIE 
Aw, ， 金 价 即 使 出 现 一 点 小 小 的 下 跌 ,， PSA RE Bt. BPA A 
RAR aR AT. HR RRR A, RNR, BRE RTS 
“Hts” Thi: “RASS, SHR-BER. WEERE, ERE Tih 
是 在 想 其 他 事情 ?” 

VS ARPT HES Kit, BOT PRSER AR, REELE., RK 
的 上 涨 不 仅 有 新 大 的 加 入 ， 许 多 前 面 退 出 的 人 人 又 重新 溃 了 进 米 。 昌 然 没 有 人 
试图 确认 是 什么 样 的 趋势 ,但 任何 人 在 198f 年 10 月 9 日 都 可 以 看 出 ,金价 
确实 处 在 完美 的 上 升 通道 中 (图 15 一 4)。 


美元 美元 
450. 0 450), 0 
410. 0 au a 410.0 





390.0 390.0 
370. 0 370. 0 
350.0 my pt! ed 350. 0 
330.0 7H 10 #14 330.6 
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His-4 伦敦 黄金 现货 价格 
情 襄 非常 好 ， 淮 有 有 任何 可 担 枯 的 。 我 们 是 理应 该 再 买 进 ? 让 我 们 看 看 
11 月 26 日 的 情况 (图 15—5). 
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图 15 一 5 EMM SMR 
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145 完美 的 上 升 通 这 结束 了 ， 大 多 数 人 开始 亏损 。 市 场 心理 发 生 了 什么 变 
化 ? 


失望 预期 和 三 重 打 击 


我 们 再 看 看 那些 图 形 。 直 到 10 月 8 日 ， 市 场 在 出 现 一 些 突如其来 的 上 
涨 之 后 ， 随 之 而 来 的 是 下 跌 调 整 ， 这 是 由 于 前 期 的 投资 着 效 利 回 吐 ， 新 的 投 
资 着 则 利用 这 个 机 会 办 低 买 人 。 全 程 参与 的 卖 出 者 注意 色 ， 每 次 市 场 创 出 新 
高 后 ， 他 们 者 应 该 守 仓 不 动 。 而 小 蝠 回调 恰好 是 买 进 的 机 会 ， 每 次 上 涨 都 引 
来 更 多 的 新 投资 彰 愿 在 现价 介 人 。 

从 一 开始 就 分 人 的 买主 ， 和 希望 获 些小 利 就 出 来 ， 但 是 他 们 发 现 市 场 没 有 
走红 的 和 迹象， 于 是 不 断 推 迟 执行 卖 出 的 决 垂 ， 一 直 守 仓 不 动 。 市 场 缺 乏 供 
应 ,任何 获 利 回 旺 都 引 来 更 强 的 购买 欲望 一 一 来 自 同样 的 投资 者 的 新 需求 。 

在 10 月初 , 市场 未 能 创 出 新 高 ， 大 部 分 在 最 后 的 双重 成 变 密 集 区 分 人 
的 新 买主 此 时 处 于 亏损 状态 。 当 出 现 这 种 情况 时 表明 市 场 行 情 彻底 改变 。 投 
资 者 先是 感到 惊 麻 ， 然 后 是 不 确定 和 紧张 。 在 最 后 的 成 父 密 集 区 介 人 的 莉 投 
次 者 更 是 遭受 三 重 打击 。 首 先 ， 他 们 在 市 场 外 旁观 时 市 场 高 歌 猛 进 ; 而 一 旦 

146 他们 终于 人 市 ,市场 却 首 次 未 创新 高 ; 现在 他 们 居然 处 于 亏损 状态 。 连 遵 三 

至 于 幸运 的 投资 者 ， 也 就 是 那些 从 一 开始 就 介 信 ， AFEA AAWA, 
也 感到 紧张 不 安 ， 头 一 回 寻 认 他 们 的 利润 得 而 复 拓 。 Me Ae ee A OR 
前 渔 走 了 ， 这 种 感觉 极其 不 蟹 服 。 至 于 那些 因为 种 种 原因 必须 买 进 黄 金 的 
人 人， 此 时 也 推迟 买 进 计划， 因为 他 们 人 发现 金价 组 慢 地 ， 但 是 坚决 地 逐步 下 
跌 。 





资料 ES PARMAR BREF 

"FERL, PRA CRA LAGS. CP RR OR OC eR 
定论 ， 它 可 以 严重 地 或 变 我 们 对 间 题 的 判断 。 一 且 我 们 听 说 几 种 可 能 性 中 的 其 一 种 
发 生 时 ， 我 们 就 改变 了 在 知道 这 件 享 之 前 的 看 法 。 我 们 现在 可 能 会 认为 ,我 们 早 就 
有 这 种 预 赔 ， 知 道 它 会 发 生 的 ， 员 然 实 际 上 我 们 一 后 线索 也 没有 。 在 事后 偏见 研究 
中 有 了 两 条 基本 的 范式 : 记忆 设计 和 假设 设计 。 记 忆 设 计 是 指 我 们 能 够 记 下 来 我 们 实 
际 所 想 的 ,而 假设 设计 是 措 我 们 对 林 来 的 推测 。 

如果 我 们 据 此 得 出 第 论 ， 实 际 上 ， 已 经 宪 生 的 事情 可 以 准确 地 预测 ， 这 将 会 令 
我 们 后 性 不已: 我 们 没有 在 第 一 时 间 柔 取 行 动 。 因 此， 我们 想 做 出 正确 预测 的 愿望 
ERM, RARR AR TRA TR: 如 果 价 格 跌 回 到 我 们 最 初 犯错 误 的 价位 
时 ， 我 们 非常 想 买 回来 。 
[ee ty my mm 了 | 


118 case eee 
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市 场 实 静 了 一 段 时 间 ， 最 后 终于 有 人 打破 了 沉默 。 RARE, 
在 曹 受 了 三 重 打击 后 ， 他 们 的 选 搓 日 然 是 退出 市 场 。 如 果 查 尔 斯 ' 道 在 这 个 
市 场 的 证 ， 他 也 会 选择 退出 的 。 因 为 他 注意 到 两 件 事 : 首先 ， 最 里 要 的 ,市 
场 不 再 创新 商 ; 其 次 ， 当 金价 跌 破 到 前 期 底部 423 美元 以 后 ， 毫 无 疑问 要 出 
Blo. ROAR, W: 


只 要 价格 没有 回落 到 前 期 形成 的 成 灾 密 全 区， 趋势 仍 将 保持 完好 | 
只 要 不 断 出 现 更 高 的 站 部 和 更 高 的 底部 ， 上升 超 势 仍 特 保持 完好 ; 
RERGRMARA LRP RAD RB, FRR PARR AH, 


REESS DRERI. KERDE RE YA a EA ap 
上 升 底部 不 表 出 现时 ， THRE RAE. ELA eS, KRNTRREE 
观 峙 不 断 抬 高 的 底部 【往往 是 前 期 头 部 );， 而 在 下 跌 趋 努 中 ， 要 特别 留意 不 
断 下 降 的 头 部 《前 期 撒 部 ) 





a RA ER 
一 般 地 ， 我 们 过 于 重视 有 多 少 人 同意 我 们 的 态度 和 看法。 这 种 仿 见 袖 
称 为 “错误 的 与 论 效应 "。 典 型 例子 包括 : 在 美国 ,那些 赞成 死刑 的 人 人 似 平 
相 入， 费 成 死刑 的 人 超过 反对 死刑 的 人 ; 中 学 里 抽烟 的 未 成 年 人 也 认为 在 
他 们 的 学 校 里 ， 抽 烟 的 人 比 不 抽烟 的 人 多 。 
错误 卡 论 效应 的 后 果 是 ,我 们 对 我 们 的 并 定 有 时 比 对 我 们 所 上 器 该 做 的 
事情 还 感到 安全 。 他 会 让 我 们 在 必须 穷 观 时 随波逐流 。 





支撑 位 与 阻力 位 


现在 我 们 回 到 道 氏 的 第 三 个 观点 ， 也 就 是 “支撑 位 ”与 “ 阴 力 位 ”"。 当 
一 个 上 和 天 趋势 停 江 不 前 时 ， 道 开 说 它 过 到 了 阻力 位 ; 市 场 抵达 了 一 个 关键 价 
位 ， 这 个 价位 有 大 主力 想 脱 手 (图 15 一 6 说 明了 这 种 情况 }。 反 过 来 ， 当 一 
个 下 降 赵 势 不 再 下 跌 时 ， 它 遇 到 了 支撑 位 。 在 - SLABS, SHA 
成 为 新 的 底部 时 ， 这 意味 着 前 期 阻力 位 现在 成 为 立 撑 位。 

同 理 ， 在 下 降 趋势 中 ， 前 期 支撑 位 现在 变 成 阻力 位 (图 15 一 7)。 
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m 15—66 EAH tayi ABE 
E: SPRUE CABIN, RRA Aa AEAEE, APRESS Dw 
RAAT BREAAR ARH. 





图 15 一 7 PRB HBAS ie i 
E: SAS PR, WAR PEER ARE, 





RCS 后 悔 理 论 和 阶梯 形 
各 ”后 情理 论 眼 设 我 们 刘 方 避 驶 那些 证 上 明 自 己 错误 的 行动 。 如 果 我 们 等 竺 价格 
周到 我 们 犯错 误 的 价位 ， RURANMSEPAPRA EYL ABR, AR 
是 后 悔 理 论 的 上 基体 体 瑰 。 





许多 人 错误 地 理解 这 种 图 形 ， 他 们 认为 在 上 升 趋势 中 ， 最 后 一 个 底部 是 
最 大 的 阻力 位 ， 实 际 情况 是 ， 最 后 一 个 头 部 才 是 最 重要 的 。 而 在 下 降 新 努 
中 ， 最 重要 的 是 最 后 的 底部 。 
Sh eR A eS AA, DAS RAT RR: 证 券 在 
某 个 价位 停留 的 时 间 越 入 ， 记 住 这 个 价位 的 人 也 就 越 多 ; 第 二 个 因素 是 成 区 
其 ， 在 密集 区 的 大 成 交 量 有 很 强 的 作用 ， 因 为 很 多 新 投资 者 是 在 这 个 价位 进 
149 来 的 。 很 多 技术 图 形 没有 显示 成 交 量 例如 对 于 外 汇市 场 没 有 人 人 能够 知道 淮 
确 的 总 成 交 量 )， 但 是 期 货 交 易 有 成 交 量 参数 。 
最 好 的 趋势 根本 就 不 触及 成 交 密 集 区 ， 或 者 只 是 瞬间 接触 ， 这 种 有 规律 
的 趋势 被 称 为 “阶梯 形 ” 走 势 ， 如 1986 年 6 月 21 日 至 8 月 26 日 美元 对 西 
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图 15 一 8 美元/ 画 德 马克 现货 价格 

注 ; 该 图 表明 ， 从 1986 年 在 天 开始， 美元 对 西 德 马克 走势 形成 了 一 个 鳅 典 的 阶梯 形 下 降 
趋势 。 每 当 从 楷 试 图 甬 揽 前 期 底部 时 ， 都 但 到 更 大 的 赤 正 。 从 这 柱 图 我 们 仿佛 看 到 经 纪 人 赴 在 
ETHE, MERRTE. 

ERRPHBAAE, ABRARRHRARAMR SRR, RSE WH 
RAM SERRE PP RSE, WRR E A ARMA. BRS: 
“BARA, BREUER Ree.” ”有 人 称 之 为 牛顿 第 一 定律 在 
金融 市 场 的 推广 。 

除了 上 面谈 及 的 判断 趋势 是 否 有 效 的 基本 方法 外 ,还 有 其 他 很 争 非 常 有 
用 的 工具 来 帮助 我 们 进行 决策 ， 上 只 要 我 们 时 刻 记 和 住 最 机 本 的 心理 机 理 。 这 其 
中 第 一 个 是 所 谓 的 “移动 平 询 线 ”。 


移动 平均 线 【均线 ) 是 趋势 分 析 中 最 为 广泛 使 用 的 (同时 也 是 最 为 瀑 用 
的 ) 一 种 支持 工具 。 首 先 让 我 们 从 定义 开始 。 所 有 的 人 部 知 道 “平均 ”的 会 
义 ， 它 是 把 一 系列 数据 加 起 来 ， BARR. Be, HT BMPR, A 
新 的 数据 加 入 ， 每 次 都 要 重新 计算 。20 日 称 动 平均 线 每 天 都 要 重新 计算 ， 
它 永 远 是 基于 刚刚 过 去 的 20 0 OM. MARE, 

我 们 加 头 再 看 1986 年 的 道琼斯 指数 走势 ， 那 年 出 现 了 “黑色 星期 一 ” 
和 “黑色 星期 四 ”{ 图 15 一 9)。 图 上 分 别 画 出 了 两 条 最 常用 的 移动 平均 线 ， 
MOO 日 和 200 日 。 尽 管 市 场 是 波动 的 , 但 这 两 条 平均 线 平缓 移动 ， 完 全 不 
受 市 场 短 期 流动 的 影响 。 

当 技 术 派 人 士 解 释 这 张 图 时 ， 他 会 说 移动 平均 线 很 好 地 表示 出 了 市 场 的 
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W 5—9 1986—1987 年 诞 琼 斯 工业 平均 指数 


H: RAR 6—1 BARA. 注意 到 甫 次 大 防 在 秽 动 军 均 厂 苇 没有 竣 带 反 爱 。 这 夫 明 尽 
FERRER, FUCA SAA. 
资料 来 源 ， Chart by INVESTMENT RESEARCH 28 Panton Street CAMBRIDGE, C2 IDH. 


基本 趋势 。 在 这 种 情 沉 下， 他 没有 发 现任 何 市 场 即 将 走 弱 的 征兆 ， 他 将 一 直 
避 持 多头 位 置 。 因 此 ， 束 面 上 移动 平均 线 是 市 场 基本 供求 关系 的 束 现 ， 它 排 
除了 短期 波动 的 影响 。 但 要 看 履 移 动 平均 线 还 是 需要 一 些 专 门 训练 的 。 移 动 
平均 线 的 一 种 最 流行 用 法 是 选择 某 条 具体 的 移动 平均 线 ， 每 当 价 格 站 在 均线 
之 上 时 买 进 ， 每 当 它 跌 破 均线 时 卖 出 。 处 理 这 条 原则 的 最 佳 方法 是 王 掉 它 ， 
它 根本 就 不 起 作用 。 

151 为 了 利用 移动 平均 线 的 优势 ， 蓝 同时 使 用 商 条 ， 有 时 其 至 是 三 条 均线 。 
设想 一 个 无 趋势 市 场 ， 我 们 有 三 条 不 同 的 移动 平均 线 。 这 种 情况 于 价格 将 不 
停 地 穿越 移动 平 雪线， 而且“ 短期 ”均线 ， 比 如 3 日 均线 ， 也 将 反复 穿越 稍 
长 一 些 的 均线 ， 比 如 10 日 或 20 日 均线 。 

再 深入 一 步 ， 有 时 有 些 均线 会 上 普 ， 而 其 他 的 则 下 移 。 下 面 的 原油 走势 
图 {图 15 一 10) 就 是 一 个 典型 例子 ， 图 中 给 出 了 3 日 、10 日 和 20 日 均线 。 
该 图 的 最 后 一 个 交易 日 出 现 了 这 样 一 种 情况 ;价格 帘 破 所 有 三 条 均线 ,站 在 
3 日 、 10 日 和 20 日 均线 之 上 ， 此 时 所 有 三 条 均线 也 都 阴 上 笛 。 这 时 ， 我 们 
“现在 我 们 可 以 撤 开 道 代 了 ) 认为 物 佳 的 买 进 时 机 到 了 ， 理 出 如 下 : 


在 一 个 强势 上 升 市 场 中 ， 所 有 的 移动 平均 线 都 在 市 场 价格 之 下 ， 饭 
ae bm, RKB RAMP REA, FRPP HAH AH 
反 。 


152 MRAZRMARMKMRRR, RERCE-PREMRMS, RRA 
线 的 疼 率 和 价格 趋势 一 致 。 如 果 均 线 仍 保持 各 自 的 料 府 ， 则 这 种 均线 突破 设 
有 意义 ， 其 价格 变化 不 可 信 : 
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图 15 一 10 原油 期 货 合约 
TF; ARH h T g a n e a A r a RA a Aa t H iit Ai kde Faya gpt- dt E H ER 
显示 的 结束 期 (1986 年 11 月 一 12 A), Hime KÆR., 3H. d0 HA0 HATE E wE 
MAT- PHBR (ETARA OS" pT OAR). 


昌河 上 升 的 短期 均线 问 上 穿越 上 升 的 长 期 均线 时 ， 我 们 说 这 是 金 叉 ， 也 
就 是 买 进 信 号。 

Oe“ FRM RAR MER, RMA BRR. ee 
卖 出 的 信和 导 CSR” MRR” RASA REA ERA 
LANAI AR 

e 当 一 条 向 上 均线 穿越 为 -条 下 降 均 线 时 ， 这 种 突破 毫 无 意义 ， 

这 需要 进一步 的 解释 。 让 我 们 回 到 图 15 一 8 的 道琼斯 指数 走势 图 。 由 于 
“黑色 星期 一 ”和 “黑色 星期 四 ”价格 下 践 迅 速 ,市 场 前 期 溢 有 任何 走 唱 征 
碍 ,所 以 它们 对 移 吉 平 芍 线 没 有 天 的 影响 。 反 过 来 ， 如 果 市 场 处 于 长 期 双 
势 ， 两 条 平均 线 都 有 可 能 早 在 太 幅 下 挫 之 脐 就 已 掉头 向 下 ， 册 这 种 太 幅 下 挫 
可 能 导致 两 条 均线 死 有 也。 例如， 华尔街 在 1929 SMA PR, 
但 1987 FRA RARE. 


KOR aS #0 RT a) A) BEE 


HEFT. 改变 主要 趋势 的 心理 是 需要 时 间 的 ， 如 果 不 存在 金 及 或 
死 半 ， 则 只 能 说 蝴 这 种 情况 出 现 得 太 窒 然 ， 我 们 面临 的 只 越 赵 势 的 暂时 中 
斯 。 

原因 在 于 我 们 的 知识 态度 。 当 价格 发 生变 化 时 ， 移 动 平 均线 通常 要 经 过 
-有 段 时 间 才 能 赶 上 来 。 这 种 实 中 滞后 对 应 于 市 场 参与 朝 的 心理 适 序 期 一 一 人 
们 党 要 时 间 来 接受 新 的 价格 。 止 刀 心 理 扒 眠 用 的 明信片 实验 ， 这 赤 明 了 平均 


EGE Between P123 


心理 反应 期 。 
再 用 一 个 特殊 的 因素 来 说 明 这 些 。 如 果 在 移动 平均 线 实 际 上 相互 父 织 了 
(RRA GA se MEER, WA Ha AEE A 


do APART RK RAAB ERARE, A 
强化 了 这 个 信号 。 


153 其 原因 是 ， 所 有 的 投资 者 ,无 论 他 是 长 期 投资 还 是 做 短线 ， 此 时 他 们 的 
心态 是 一 样 的 。 这 条 原则 与 道 氏 的 观察 窗 切 相关 ， 道 代 广 意 到 ,价格 突破 窜 
幅 波动 区 时 ， 其 信和 号 特别 强烈 。 我 们 来 看 一 个 很 好 的 例子 。 图 15 一 11 给 出 
了 较 宽 时 间 范 围 的 后 续 变 化 ， 图 中 使 用 了 20 日 和 30 日 移动 半 均 线 。 从 > 月 
份 到 了 月 份 ， 也 就 是 当 出 现 买 进 信号 后 ， 均 线 相 百 奖 织 ,这 证 笑 了 这 个 局 导 
的 有 效 性 。 后 来 在 10 月 份 出 现 了 价格 下 跌 ， 但 是 并 没有 产生 死 久 ， 这 被 证 
WAR BARR (不久 以 后 价格 突破 500 美元 ) (图 15 一 11)。 
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E 15—11 (MAREE 
Æ. 该 图 给 出 了 1986 ERSHRA EL. STARE RARE. "ET MU TRE 
=. BFR, ARAL AR FRR ABA RE” HRD, SEH EWEA RA TAE 
aH, 


O eee. 


HEF 代表 性 和 趋势 
“代表 性 ”是 心理 学 家 甘于 共同 错误 的 代 名 调 .我 们 用 它 来 判断 亭 情 是 否 真 实 
或 可 能 发 生 的 概率 ， 判断 的 依据 基 这 伸 事 与 另外 一 知事 或 已 经 发 生 的 事情 的 相 羽 得 
度 。 一 个 常用 的 例子 是 陪审 员 在 判决 被 告 是 否 有 徘 时 ， 人 往往 因 为 “被 告 长 得 竹 和 罪犯 
就 认为 他 们 犯罪 的 可 能 性 大 。 热 而 ， 金融 市 场 世 常常 出 现代 表 性 ， 比 如 我 们 认为 茶 
个 趋势 将 继续 下 去 ， 避 忆 因为 直到 目前 为 止 这 个 赵 执 一 直 保 持 趟 要 。 





154 LIFSEBR PRAHAA RRA, EEE REEN. 短 


124 PUERA USEF 


FAS ER eR el, SIAR, RIG, FER ARR TEREN, 
Hat, MRR AE GR, RE LS -个 新 的 金 及 或 死 叉 ， 
它 强 烈 硼 认 了 趋势 的 持续 性 。 


到 移动 平均 线 的 距离 : 希望 和 了 恐惧 


目 我 强化 影响 


i55 


最 后 一 条 关于 移动 平均 线 的 原则 与 当日 价格 到 均线 的 距离 有 关 ， 这 条 原 
则 是 : 


当 市 场 加 速 远 离 均 线 时 ， 这 表明 将 出 现 反 必用， 使 得 当日 价格 与 均 

Bok AE 

设想 市 场 在 几 太 或 几 周 内 太 践 ， 吓 倒 了 太 多 数 投资 者 。 在 这 种 情况 下 许 
多 投资 者 仍然 不 愿意 出 来 ， 因 为 每 天 他 们 都 相信 市 场 已 绎 见 底 。 这 些 投资 者 
FRE RIA, FRSA, mvp. 

如 果 这 种 反弹 确实 出 现 ， 它 很 快 就 会 遭受 那些 早已 不 耐 炳 的 投资 者 的 新 
的 卖 压 。 前 期 的 下 跌 越 厉害 ， 下 跌 的 时 间 越 欠 ， 则 反弹 越 有 力 ， 微 小 的 上 涨 

会 引 来 更 大 的 卖 压 。 

这 种 心理 模式 反映 在 移动 平均 线 图 形 上 。 前 期 的 修 跌 越 厉 害 ， 移 动 平均 
PO PARR, MBS, MRR KERNS AMS. 
即使 当日 价格 没有 上 球 ， 只 要 稳定 一 段 时 间 ， 它 也 会 最 后 被 移动 平均 线 超 
过 。 当 出 现 这 种 情况 时 ， 可 以 认为 所 有 的 希望 都 没 了 ， 空 其 将 会 再 次 出 现 。 
这 实际 上 是 假设 选择 一 种 均线 计算 基点 ， 遂 常 作为 市 场 心 态 的 有 效 指标 。 译 
于 是 用 20 日 称 动 平 均线 还 是 50 日 移动 平均 线 则 无 关 紧 要 。 

上 述 例 于 用 的 是 下 跌 市 场 ， 对 于 上 涨 市 场 ， 解 释 是 一 样 的 。 


现在 有 很 多 职业 投资 者 使 用 移动 平均 线 作 为 投资 工具 ， 因 此 可 以 预期 会 
出 更 一 些 捍 我 强化 义 响 。 许 密 估 在 期 货 合 约 中 使 用 10 日 和 20 日 均线 ， 因 此 
市 场 很 容易 成 为 如 图 15 一 12 所 示 的 那样 。 

当 研 究 国 际 指数 的 20 日 移动 平均 线 时 ， 丰 可 吉 免 地 与 自我 强化 影响 疯 
态 有 关 。 最 初 ， 几 平 不 可 能 想像 ， 如 有 果 没 有 全 球 范围 的 图 学 家 们 的 某 种 不 可 
告 人 的 目的 ，20 日 移动 平均 线 是 不 可 能 那么 多 次 被 考验 和 拒绝 的 。 但 是 问 
题 相 于， 如 果 画 出 移动 平均 线 还 没有 流行 之 前 的 这 条 均线 ， 同 一 现象 就 反复 
出 现 。 图 15 一 13 给 出 了 这 个 例子 。 

因此， 上 自我 强化 影响 可 能 说 明 部 分 真相 ， 但 不 是 全 部 。 最 有 意义 的 解释 
可 能 在 于 投资 者 的 典型 投资 时 间 的 差异 ,以 及 他 们 的 知识 态度 函数 ， 
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图 15 一 12 《人 金融 时 报 》 100K RAYA (英国 证 券 指 数 ) 

注 ; 该 图 表明 ， 一 个 上 升 市 场 往往 在 某 些 移动 平均 线 的 “支撑 ”下 向 前 推进 。 如 时 有 一 天 
收藏 价 跌 破 这 些 均线 【比如 1986 年 3 月 份 1 则 在 市 场 恢复 上 号 前 还 会 出 再 进一步 的 下 肤 ; 该 
Fa ec oe ae a a de ae. E4 HAR Pe ee a ee AY d) e 

资料 来 源 : Chart by INVESTMENT RESEARCH 28 Panton Street CAMBRIDGE, GB2 IDH. 


400. dü I 


a aN 


ie 


EPE 


2232222222282 
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1 4A 7H 10A 1A 4A 7H 108 1) 4H 7A 10A 1A 4A TH 10M 4) aN 7 
1927 年 1928 年 ”1929 年 1930 年 1931 年 1932 4F 
图 5—13 1927—1932 年 道琼斯 工业 指数 
TE: 在 1929 年 骨 盘 之 前 ， 美国 股票 市 场 一 直 受 到 200 日 移动 平均 绎 的 “支撑 ”。 当 指数 中 
破 这 个 均 斌 时 ， 它 在 以 后 的 三 年 一 家 位 于 此 均线 之 下 ， 直 到 能 市 靖 束 。 这 个 现象 不 能 放生 我 强 
化 影响 来 解释 .因为 在 那个 时 伐 儿 乎 设 有 人 知道 值 用 移动 平均 钱 作为 技术 指 慰 。 


Ta 


计算 的 基础 


关于 移动 平均 线 指 标的 所 有 原则 实际 上 部 假设 选择 一 个 计算 基点 ， 通常 
像 心 态 指标 -村 有 效 。 最 向 用 的 时 间 间 隔 可 能 有 以 下 一 些 : 


计算 基数 日 
期 从 合约 3, 19, 20, 50, 200 
Sb GL AB GP 10, 20, 50, 200 
股票 市 场 20, 50, 200 
货币 利率 20, 50 


上 表 可 能 会 引起 一 些 怀 疑 。 有 人 可 能 会 问 :“ 为 什么 出 现 那 么 多 侦 数 ?" 
怎么 可 能 儿 种 组 合同 样 有 效 ? 选择 偶数 的 解释 一 定 是 这 样 的 ， 妈 使 从 一 开始 
它们 就 不 是 最 佳 的 工具 ,但 是 人 们 在 缺 立 精确 证 据 的 情况 下 已 经 选择 了 它 
们 。 从 那 以 后 ， 上 自我 实现 歼 点 恒 得 市 场 行为 已 经 适应 这 个 工具 。 

我 们 - 定 要 记 住 ， 图 学 演 们 只 是 在 第 二 次 世界 大 战 后 才 开 始 使 用 移动 平 
均线 的 。 那 时 还 没有 使 用 计算 机 ， 经 纪 人 在 开始 将 他 们 的 计算 围绕 那些 可 疑 
的 偶数 ， 比 如 吉日 .20 日 .5S0 曲 和 100 日 之 前 ， 可 使 用 的 证 据 : 定 很 有 
E. 但 是 ， 随 着 计算 机 的 出 现 ， 这 些 移动 平均 线 可 能 出 现 日 益 加 强 的 自我 实 
现 效应 。 
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另外 一 个 分 析 工 具 是 所 谓 的 趋势 线 《〈 图 15 一 14)}。 它 的 定义 是 直线 ,而 
非 水 平 线 ， 这 些 直 线 将 : -系列 上 升 趋 劳 中 的 底部 或 下 降 趋 势 中 的 头 部 连接 旦 
来 。 如 果 可 以 画 出 两 条 平行 线 ， 一 条 连接 闫 部 ， 另 一 条 连接 展 部 ， 则 这 两 对 
平行 线 称 为 “通道 ”。 

的 势 线 和 通道 有 点 像 抢 座位 游戏 ， 对 此 现 萌 没有 上 有 明显 的 人 台 平 再 辑 的 解 
释 ， 但 是 ， 在 它们 被 发 现 不 久 ， 上 几乎 所 有 的 人 者 人 忙 于 在 他 人 的 图 形 上 画 线 。 
随 着 技术 图 形 的 流行 ， 我 们 关于 市 场 的 第 四 条 基本 原理 目 然 而 然 地 发 挥 作 
Al: 趋势 线 和 通道 成 为 日 我 实现 。 图 学 家 关于 趋 热线 的 原则 是 ， 


fo RAL ES] IR, AL, 


XAR HERREN, (ERT A, AA AR ME rh 
EH SLT KAR. 如 果 人 们 特别 热 中 于 在 他 们 的 图 形 上 画 线 ， 绝 大 
多 数 会 得 到 同样 的 结果 : 
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图 15 一 14 žE Air 
HE: 1987—1989 FR SURASRARH ER, ia ph felh g RR PRBS 
于 1989 年 11 HÆJ ERR, SHH TRA. 





“ST USE” WRATH 

心理 学 家 斯 鲍 纳 曾经 设计 计 几 项 实验 (Skinner， 1948, 1992), # A ALS 
BRL RR CARH” RAR. PERI PR - RAT, TSF 
管 伍 子 在 和 干什么。 这 大 过 程 改 变 了 稚 子 的 行为 ， 典 型 特征 是 每 只 钵 子 都 开始 重复 革 
SERA. wet, PARA AP ARMR SE. BARA ATA Hike Hw ET 
HPRMATBAE RR. 

HERAT ARRAS ARR, PE RRLERRS THERM TK 
A, AARP BUA RRPA RMR T BA. 





EEES HAR, RHPA MRRAR ERR STS 
贴近 。 六 此 : 


直线 和 通道 是 现 有 技术 指标 中 自我 实现 意识 最 强 的 ， 它 们 的 重要 性 
随 着 直线 与 价格 的 接触 次 数 递 增 。 


mA: 


APAR, MEAE, ARF, AERAR, 趋势 线 
AE, CAR E i T 


邵 果 趋势 线 与 价格 只 有 两 个 接触 ， 那 么 这 个 游戏 是 否 开 始 很 值得 怀疑 ，; 
如 果 只 有 三 个 (1+2)， 这 个 通道 也 很 难 建 立 。 但 是 ,如果 有 更 多 的 接触 ， 
那么 ， 这 个 信和 号 前 意义 就 很 强 丈 ， 直 到 趋势 非常 明显 ， 它 就 自我 裔 灭 。 图 
15 一 15 和 图 15—16 给 出 了 瑞士 法 郎 对 西 德 马 克 的 欧 势 线 例 子 。 

上 述 所 有 例子 中 ， 赵 势 线 都 是 从 图 形 的 最 高 点 【或 最 低 点 ) Few, 
然而 ， 很 多 情况 下 ， 从 相 邻 的 次 高 点 【或 次 低 点 ) 开始 不 失 为 一 个 好 证 意 。 
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E 15—16 西 德 马克 对 瑞士 法 郎 


注 ; 该 图 表明 市 场 在 1989 年 春 突 融 后 的 价格 变化 。 利 用 趋势 线 、 动 证 措 标 和 移动 平均 线 ， 
很 答 易 预测 这 个 市 场 。 


否则 的 话 ， 趋 势 线 有 可 能 成 为 水 平 线 ，, 例如 双 头 图形 时 就 是 这 梓 。 

如 上 所 述 ， 如 果 不 是 自我 强化 影响 ， 即 所 有 的 人 在 同样 的 图 形 上 画 着 局 
样 的 线 ， 趋 势 线 和 通道 将 毫 无 意义 。 但 是 ,如果 在 广义 的 指标 上 也 开始 画 
线 ， 比 如 在 变化 率 后面 会 提 到 ) L, PMS TORN Fd. 


160 第 四 个 趋势 指标 是 成 交 量 。 关 于 成 交 量 的 最 有 和 名 的 原理 是 道 拒 的 “成 交 


Bie”. MRA. AA, ERREA F PRT ee. 
企图 形 下 方 的 成 区 量 栏 星 可 以 直接 月 到 这 :点 。 这 条 原理 的 基础 很 简单 R 
RA RRR RA, REAAR RA ARATE (CO RBS). 
但 是 他 们 又 后 恢 目 己 的 行为 ， 还 想 买 进 。 因 此 ， 很 友 的 收益 量 保证 了 低 于 出 
价 时 的 不 断 需 求 。 

有 时 候 庆 个 原理 可 以 用 一 种 称 为 “差额 成 余 量 ”的 方法 来 说 明 ， 它 旦 出 
约 登 夫 ' 格 兰 维尔 发 明 的 。 这 种 廊 法 是 把 成 变量 和 价格 联系 在 一 起 ， 当 价格 
上 涨 时 ,成 变 基 为 正 ， 而 下 中 时 则 为 砚 ， 这 样 可 以 画 出 累积 成 交 量 分 布 图 。 
这 说 明成 变量 在 何 种 程度 上 确认 趋 反 ,在 做 短期 预测 时 ， 成 交 量 是 一 种 非常 
重要 的 工具 ， 必 须 掌 握 以 下 三条 简单 原理 。 

第 - :条 原理 说 ， 如 果 市 场 以 很 大 的 或 交 量 开 益 ， 而 开盘 价 与 前 一 日 的 收 

161 ait, MAA Mew AAP BT AoE, RA, EF 
ATE BAP EC RA RARER, TRE APRA AS 
化 。 

第 二 条 原理 是 关 十 短期 交易 波动 范围 的 ， 这 条 原理 很 多 人 都 不 理解 。 在 
短期 波动 中 ， 成 变通 常 全 部 发 生 在 边缘 的 支撑 位 和 阻力 佼 ， 而 在 两 者 之 问 ， 
成 区 清淡 。 这 条 原理 讽 ， 窒 破 通 常 发 生 在 成 迹 量 最 弱 的 边缘 区 。 RHE, 这 
条 原理 仅仅 是 前 面 讨 论 过 的 一 种 塌 象 的 简单 重复 ， 这 个 现象 是 ， 成 交 量 越 
K. MER RRA ie 

fe = BHR AG BE it BY) JE HE ELME PRERE. 通常 突破 成 交 密 集 
区 后 ,往往 伴随 很 大 的 成 交 量 。 这 是 一 种 自我 强化 信号 , 但 是 ， 只 有 当 突 破 
之 后 才 发 生 。 如 果 成 交 量 很 大 ， 而 形成 的 支撑 区 或 阻力 区 在 当日 就 得 到 考 
验 ， 则 这 种 突破 的 可 靠 性 就 什 得 怀疑 。 基 于 同样 的 原因 ， 单薄 市 场 (也 就 是 
临近 节假日 时 ) 的 突破 ,通常 是 最 有 效 的 信和 号。 图 学 家 一 年 当中 最 佳 的 交易 
Afr fe E TE Æ BE A BZ IA 


BUD AIR AR AZ RS 


市 场 谈 到 很 多 的 “ 按 术 ”形态 ， REMR REE, 因为 它们 反复 出 更 ， 
而 且 人 人 们 私下 讨论 市 场 如 何 发 展 时 常常 用 到 它们 。 其 中 有 些 形态 OR. = 
角形 和 缺口 ) 在 趋势 市 场 中 非常 常见 。 


旗 形 和 三 角形 ， 兑现 利润 


没有 比 退 出 -一个 让 在 强势 上 涨 的 市 场 更 糟糕 的 事情 ， 而 退出 的 原因 仅仅 
是 因为 这 个 市 场 休息 停顿 了 一 些 日 子 - 而 这 正 是 成 千 上 万 的 人 经常 做 的 事 
情 。 
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我 们 假设 市 场 处 于 一 个 极 强 的 、 近 乎 垂直 的 上 涨 中 。 开 始 时 这 种 暴涨 是 
因为 几乎 没有 任何 卖 盘 ,或 者 强大 的 买 盘 源源 不 绝 ， 这 可 能 是 由 于 大 量 的 强 
烈 的 正 反 馈 环 正在 形成 。 钱 这 各 容易 就 能 赚 到 的 事实 诱 合 很 多 人 忍 不 住 竞 现 
他 们 的 利润 ， 因 此 经 过 最 初 的 狗 涨 后 ， 卖 压 暂 时 出 现 。 上 涨 突 然 间 停 止 ， 许 
案 人 匆忙 兑现 自己 的 利润 。 用 心理 学 词汇 来 描述 .就 是 自 适 应 态度 需要 短期 
Wal, LA feat E E Ba ht ee IL, 

—Batimig 27, REAR AEKEL, RAMAEMABES. 5 
此 同时 ， 很 多 人 的 心理 已 经 调整 到 适应 新 价格 了 。 短 期 获 利 回 吐 结 束 后 ， 工 
RAMI GERM, TRS. | 

上 升 市 场 中 的 旗 形 是 一 个 下 降 的 平行 四 边 形 ， 这 个 名 称 的 来 源 是 因为 它 
像 一 面 随 风 飘荡 的 旋 巾 。 存 下 趴 市 场 中旅 形 是 向 上 的 半 行 四 边 形 。 在 图 
15 一 17 中 ， 美 元 对 西 德 马 克 的 走势 表现 出 三 个 经 典 的 旗 形 ， 第 一 个 处 于 上 
升 市 ， 第 二 个 处 于 下 降 市 ， 第 三 个 又 是 上 升 市 。 旗 形 的 … 个 变种 是 “三 角 
形 ”， 惟 一 的 差别 是 三 角形 在 右 端 形成 一 个 和 角 。 无 论 是 旗 形 还 是 三 角形 ， 重 
要 的 是 随 着 图 形 的 形成 ， 成 交 基 逐渐 靳 缩 ， 和 否则 的 话 将 会 形成 一 个 小 的 头 
部 。 
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His—17 ”美元 对 西 德 马克 的 现货 价格 
E.: RF MRT 1985 年 羔 元 法 部 的 形成 和 随后 的 下 由。 于 如 将 受 看 到 的 ， 在 这 期 间 
ERS = tH “BE”. BLE ee 2A. 20 A ASO A. 


缺口 意味 价格 跳 过 了 一 段 范围 ， 在 这 个 范 国 内 设 有 任何 变易 。 例 如 ， 某 
一 天 的 价格 与 前 一 天 的 价格 没有 尾 何 重 亚 ， PCA CRO. 为 
什么 这 种 现象 特别 有 意 久 呢 ? 因为 它 代 表 缺 口 拖 围 内 英 方 或 卖方 的 绝对 真 
空 。 市 场 上 涨 时 如 果 出 现 缺 口 ， 缺 口内 绝对 设 有 放 六 。 这 意味 着 上 升 趋势 可 
以 全 速 前 进 。 根 据 图 形 确证 头 卖 双方 的 力量 ， 这 个 原理 实际 上 就 是 杰 西 - 利 


ise apresa P 


RRO AMD BA, BREA TT RL EO 
他 自己 的 话 来 说 ， 他 寻找 上 涨 阻力 最 小 的 图 形 。 他 在 缺口 中 看 到 的 当然 是 没 
有 任何 限 力 ， 这 实际 上 是 强烈 的 心理 信号。 

奇怪 的 是 ， 很 多 不 记 为 “过 向 必 补 ”， 并 且 以 此 作为 退出 扇 口 所 确认 的 
超 势 的 原因 。 市 场 充满 荒诞 的 故事 ， 着 缺 必 补 就 是 在 原则 和 例外 之 间 被 误 试 
的 一 个 例子 。 大 部 分 缺口 都 出 现在 一 天 内 ， 因 此 只 能 在 分 时 图 或 类 似 的 图 上 
才能 看 到 。 人 这 并 没有 减少 其 重要 性 。 总 的 来 说 有 四 种 缺口 ; 

mM RRO, 

o RRERO; 

@ 连续 性 缺口 ; 

o ERG. 

常规 区 域 缺口 出 现在 成 交 密 集 区 内 ， 也 就 是 说 三 角形 或 矩形 内 。 这 是 一 
种 非常 正常 的 现象 ， 因 为 这 种 图 形 的 成 交 络 大 部 分 集中 在 图形 的 边缘 区 ， 中 
同 部 分 成 交 很 少 。 为 什么 ? 因为 人 们 根据 图 形 交 易 ， 很 少 有 人 能 着 到 在 两 个 
强 刻 的 图 形 点 之 间 有 什么 买卖 。 如 果 缺 口 出 现在 一 天 内 ， 它 指明 了 可 能 的 突 
RA ih], AACE ZA TM RPM 

当 价 格 突破 密集 区 后 ， 形 成 突破 性 缺口 ， 此 时 在 抵抗 价格 变化 的 方向 出 
现 绝 对 真 室 区 。 缺 口 形 认 了 突破 的 真实 性 ， 如 果 没 有 出 现 缺 口 ， 反 而 要 认真 
考虑 突破 是 否 有 效 。 图 15 一 18 是 美国 联邦 公债 的 走势 ， 其 中 有 经 典 的 跌 磋 
Pit, 36 BF Se EK AY AR T SERRE RR ~ 
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27 1 
1987 年 5 月 
图 15 一 18 HARAKA 


E: 图 中 一 个 经 典 的 “ 突 稚 性 ”上 褒 口 验证 了 3 月 末 价 覆 的 突 熟 下 睦 。10 日 和 20 日 均线 的 
“ER” PRET RTP. 


价格 突破 之 后 ， 趋 势 还 会 继续 下 去 ， 还 可 能 进一步 出 现 一 个 缺 日 ， 或 考 

164 兴趣 珊 的 语 ， 会 出 现 一 系列 的 缺口 。 这 些 缺 口 称 为 连续 性 缺口 ， 表 明 趋 势 会 
像 它 开始 时 那样 ， 一 直 继 续 下 去 。 

如 果 行 在 好 几 种 缺口 ， 预 测 就 比较 复杂 。 如 果 你 从 两 端 同时 往外 扯 一 块 

热 口 香 精 ， 最 薄 处 将 在 中 间 出 现 。 缺 所 表明 抗 拉力 很 弱 ， 如 果 同 时 有 很 多 缺 
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位 ， 并 由 些 外 推行 情 最 终 可 以 走 密 远 。 星 然 这 种 方法 不 是 很 科学 ， 但 事实 证 
明 它 是 有 效 的 。 必 须 记 住 ， 这 种 解释 不 是 基于 心理 的 或 行为 的 ， 而 是 基于 简 
单 的 统计 分 布 和 概率 分 析 。 

一 个 复杂 的 情况 是 某 些 缺口 看 起 来 像 连 续 人 性 缺口 ， 但 实际 上 是 衰 蝎 性 缺 
口 ， 这 种 徐 口 的 出 现 表 明 行 情 即将 结束 。 这 种 缺 号 并 不 少 殉 ， 如 深 出 现下 述 
情 志 更 要 小 心 ， 

e 根据 其 他 技术 指标 判断 ,行情 即将 结束 ; 

e 在 前 期 大 幅 上 涨 之 后 加 速 上 行 ，; 

生出 现 缺 口 后 的 第 二 天 成 交 量 大 幅 萎 缩 ; 

o RRR Re CREB Sb), 

趋势 中 的 第 -AEO LAP RA EA TERR. 而且， 牛市 中 衰竭 
FERRO ELAR Pa, KA, feet, SBR GRY aR OR os aK 
SR BATS, FAIA BEES. (RICE, BE PMR RRR 
表明 趋势 将 延续 下 去 ， 除 非 它们 基 长 期 趋势 后 出 现 的 衰竭 性 缺口 。 对 于 后 一 
种 情况 LPR ER GRABER AB WATE. 
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166 CRRERBEHMAM, 无 论 你 起 妈 推 它 ， 这 些 卡 片 总 是 同时 立 起 来 或 
HAF, 





a F-D- 4p RE 
(Harry D. Shultz} 


1901 年 ， 查 尔 斯 * 道 在 《华尔街 日 报 》 发 表 了 一 篇 文章 ， 其 中 有 如 下 一 
段 ， 论 述 市 场 对 个 出 股票 上 涨 的 上 反应 ， 


一 些 有 经 验 的 老手 操纵 市 场 常 用 的 一 种 方法 是 市 场 反 应 。 其 理论 其 
础 是 这 样 的 ; TAERA SA TERAM, AHMAA TRH PH bE 
涨 ， 它 并 不 买 进 所 有 的 股票 ， 而 是 通过 合法 的 或 非法 的 手段 ， 买 进 两 三 
只 领头 羊 股票 ， 然 后 观 窜 其 他 股票 的 反应 。 如 果 市 场 情 诗 是 牛气 ， 人 们 
乐于 猴 住 手中 的 县 票 ， 那 些 看 见 这 两 三 只 股票 内 起 来 的 人 就 感 意 立 刻 买 
进 其 他 股票 ， 整 个 市 场 随 之 上 涨 到 更 商 的 水 平 。 这 就 是 大 从 反应 ， 它 表 
明 领 藉 羊 股票 价格 会 再 上 新 台阶 ， 整 小 市 场 也 愿意 引 随 . 


正如 查尔斯 : 道 在 本 世纪 初 所 指出 的 那样 ， 个别 股 票 的 价格 变化 必须 得 


到 许多 股票 的 广泛 响应 ， 只 有 这 样 ， 趋势 才 可 人 入。 这 种 现象 有 时 称 为 市 场 广 
度 。 道 氏 同时 总 结 出 一 条 规律 : TRY EK, ORAM ARR 
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响应 ， 这 种 上 涨 不 会 持 绥 多 义 。 其 理由 如 下 : 


je R cee ZER, M-ZARAANMAL Le RR, BT a 
造 业 生产 的 商 列 不 会 自己 移动 ， 所 以 站 须 同 时 侍 育 运输 业 的 增长 ， 因 此 
AMES ELE, wë LERLA, P- LA AZMA ET 
问题 、 


换 名 话说， 如 果 市 场 没 有 彼此 验 让 ， 它 们 的 价格 运动 一 定 是 由 于 非 理性 
投机 产生 的 ， 而 不 是 市 场 现在 价格 对 未 米 经 济 休 扫 的 提前 消化 , 

和 和 谐 与 共振 的 概念 随后 在 很 多 领域 得 到 进一步 发 展 。 我 们 按 市 场 分 别 讨 
论 。 


许多 股评 家 推荐 买 进 是 只 股票 时 ， 常 常 说 问 市 场 上 其 亿 般 球 相 比较 ， 这 
只 股票 “便宜 ”。 但 问题 是 ， 如 果 整 个 市 场 开始 下 路， 那 所 有 股票 重心 都 囊 
PR. MALCE A” Re CR”. Bee, AME TS 
HARES, HERRE AAR th Ap Ee TB AS TOPS BER 

股票 彼此 影响 ， 因 此 ， 总 是 盯 住 个 别 感 兴趣 的 股票 还 不 够 。 我 们 必须 在 
更 广阔 的 背景 下 考虑 市 场 。 第 一 个 要 册 究 的 就 是 市 场 的 相似 性 ， 或 者 称 为 
“广度 。 


为 村 找 不 同 股票 的 技术 图 形 的 简单 相似 性 ,股票 市 场 可 以 分 成 六 个 不 同 
的 层次 。 

普 先 ， 单 个 股票 的 价格 变化 可 以 和 “同类 ”股票 做 比较 。 例如， 一 家 保 
险 公 司 的 股票 可 以 和 其 他 保险 公司 的 股票 居 比 较 。 如 果 总 的 趋势 是 下 跌 ， 那 
我 们 可 以 观望 或 卖 空 ， 更 重要 的 是 留意 爹 国 性 的 大 盘 指数 走势 。 大 盘 指 数 技 
术 图 形 通常 表 均 出 比较 明显 的 信息 。 有 两 种 方法 比较 个 股 走 势 和 大 盘 指 数 走 
势 。 第 一 种 方法 是 利用 太 盘 指数 图 形 作为 它 自己 的 指标 ; MRAREYE 
iR, 我们 还 是 推迟 买 进 个 股 。 

第 二 种 方法 ， 我 们 可 以 使 用 所 谓 的 相对 大 盘 指 数 作 为 独立 的 第 选 工具 。 
这 种 方法 是 计算 单个 股票 价格 变化 相对 于 大 盘 指 数 变化 的 值 。 如 果 个 股指 数 
和 大 盘 指 数 处 于 完全 相同 的 水 平 ， 则 “相对 天 盘 指 数 ” 等 于 100。 如 果 个 股 
走势 强 于 大 盘 ， 则 “相对 大 盘 指 数 ” 束 归 超 过 100。 

当 研 究 许多 不 同 的 股票 走势 时 ， 这 个 指标 是 鉴别 走势 独立 的 股票 的 一 种 
MP BAMA, ARERR LRA PR. MRR ELA, RET 
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SAREBBE G: 如 果 它 开始 下 跌 ， 则 是 一 个 危险 的 征兆 。 如 果 股 票 走势 图 
上 出 现 小 的 到 头 形 ， 而 “相对 文 盘 指 村 ”图 上 出 现 低 的 闫 部 ， 那 么 这 种 情况 
是 最 危险 的 。 此 时 ， 及 时 卖 出 股票 永远 是 明智 的 选择 。 

图 16 一 1 说 明了 正确 理解 市 场 广度 需要 比较 的 不 同 汪 养 指 标 。 





同类 股票 指数 






图 16 一 1] 股票 市 场 比较 


现在 ， 比 较 股 票 市 场 价格 和 相对 应 的 指数 期 货 市 场 价格 已 经 成 为 一 种 风 
气 。 前 面谈 到 ， 指 数 期 货 是 一 种 将 来 洋 进 或 卖 出 一 个 国家 各 种 不 同 证 券 的 … 
种 合约 。 期 党 合约 比 标 的 股票 更 容易 操纵 ， 因 此 期 货 合 约 短期 指标 波动 更 
抉 。 如 果 发 现 期 贷 价格 和 标的 股票 价格 之 间 存 在 某 种 差异 ， 人 们 的 条 件 反 映 
是 : 

CURHWRUERREH, SHR. RHR; 

CURITIBA, RHR. CHM, 

这 种 称 为 正 向 套利 的 做 法 非常 天 真 ， 它 也 是 造成 绝 大 部 分 当代 金融 市 场 
灾 叭 的 罪魁 祸首 ， 尤其 是 美国 和 日 本 市 场 反复 出 现 的 暴跌 。 上 典型 地 ， 那 些 利 
用 市 场 缺 除 投 机 的 “指数 套利 者 ”使 用 计算 机 每 隔 几 秒 计算 一 次 股票 指数 和 
期 货 指 数 的 差异 。 而 那些 期 货 拥 有 者 也 利用 他 的 抵押 品 获取 利益 ， 他 会 将 利 
率 编 人 系统 之 中 。 于 是 每 当 有 价值 偏差 出 现时 ， 他 会 让 自己 的 计算 机 系统 完 
成 正身 套利 。 在 将 价格 下 路 的 责任 归 锁 于 这 种 所 谓 的 计算 机 交易 之 前 ， 必 须 
记 住 的 一 个 细节 是 ， 每 当期 货 合 约 下 诸 时 ， 它 总 是 有 原因 的 。 

当 讨 论 期 贷 合约 时 还 要 指出 的 是 ， 不 同 到 期 日 的 期 货 合约 ， 其 表现 不 一 
定 完全 相同 。 当 它们 不 一 致 时 ， 这 表明 长 期 预期 与 短期 预期 存在 差异 。 当 炒 
作 股 票 时 ， 最 后 一 个 要 比较 的 是 有 关 的 外 汇 指数 与 全 球 股票 走势 。 这 种 类 比 
越 来 趟 重要 ， 因 为 我 们 现在 是 在 全 球 范 围 投 资 。 

除了 市 场 具有 的 相似 性 外 ， 股 票 市 场 还 有 它 自 身 特 有 的 三 种 技术 指标 用 
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是 ,趋势 变 化 的 追随 考 越 多 ， 金 融 晴 雨 表 就 越 可 信 。 这 三 种 指标 是 ， 

@ 腾 落 线 (A/D): 

@ i ima /新 低 ; 

e7 RE. 


腾 落 线 是 三 种 指标 中 最 知名 的 。 它 的 原理 是 确认 上 涨 股 票 与 耻 帕 股票 
th. RRMA ADHAR, 它 于 20 世 纪 初 首次 应 用 于 美国 ， 那 个 时 代 
只 有 -种 工业 指数 和 一 种 铁路 指数 ， 工 业 指 数 由 12 种 工业 上 肌 票 组 成 ， 铁 路 
指数 由 20 种 铁路 股 车 组 成 。 如 果 你 对 市 场 广度 的 “反应 ” 感 兴 趣 ， 你 部 需 
要 一 个 数字 来 告诉 你 由 密 达 1 500 种 股票 组 成 的 市 场 进 展 如 何 . 它们 是 跟随 
WFE, MERABET 

PBT SRR AUREL, BRAEGAMRSFRIUR SYR 
涨 ， 多少 只 下 跌 。 然 后 在 图 上 闸 出 它们 的 相对 关系 。( 芋 名 的 投机 客 利 弗 葛 
尔 就 做 过 这 种 计算 ， 他 雇用 了 40 各 “统计 员 ” 作 为 助手 。 就 在 1929 FARR 
盘 之 前 ， 他 们 给 他 呈 交 了 一 份 报告 。 该 报告 表明 ， 虽 然 工 业 指 数 成 份 股 在 当 
年 涨 势 言 人 ， 但 在 他 们 广泛 选取 的 1 002 只 股票 中 ， 有 614 只 同一 时 期 实际 
上 是 下 跌 的 ， 只 有 338 HEW., Bit, SRR, HR RAE TE. 
KR LEME, ， 利 弗 莫 尔 逃 过 了 随 之 前 来 的 天 崩盘 。) 

现在 主要 有 两 个 公式 在 使 用 。 第 一 个 极其 简单 ， 任 意 选 - -个 数 作为 初 怒 
值 ， 然 后 每 天 按照 以 下 会 式 计 算 : 


A/D R= LHKR- TARR 
另 一 种 计算 方法 包括 了 价格 不 变 的 股票 数 ， 这 时 使 用 以 下 公式 : 
A/D #= / EH (Pg RR — TR FERR 


如 果 根 号 内 是 负数 ， 我 们 就 改变 它 的 符号 〈 也 就 是 说 用 绝对 值 )。 当 指 
PG LE, PRR LRA, PRR BE SHH KBE, 
它 的 实际 趋势 在 容量 有 限 的 股票 指数 见 顶 之 前 开始 变 得 较为 平缓 ， 这 是 因为 
许多 股票 对 经 济 趋势 或 利率 非常 敏感 ， 这 些 股 票 在 领头 羊 股 票 见 顶 之 前 就 个 
Ik ERK « 

1987 FR MARRAERAPRME. ERABA-ZH PT ER, 
BRR, MKRRSHMMAARMBATRAS RS (CNH 16-1), H 
30 家 主要 上 市 公司 股票 组 成 的 指数 处 于 侧面 整 固 区 ， 而 腾 落 线 指标 则 发 出 
强 列 的 警告 信号 :; 牛市 正在 失去 广 朗 。 
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表 16—1 1987 年 秋季 纽 钨 证 状 北 易 所 每 周 的 波动 


局 上 涨 家 数 下 跌 家 数 RB 


35 709 1 274 215 


36 544 1 445 199 
37 917 i 006 24) 
38 626 1 333 229 
39 1 64 849 263 
40 L 274 699 215 
4] 400 1 608 138 
42 143 i 944 ah) 


E.: Uses. 虽然 腾 落 线 在 重要 牛市 头 部 前 下 降 ， HR TM Sas ARS. 
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观察 有 网 少 只 股票 创 出 了 一 段 时 间 册 《比如 过 去 52 疝 ) Ae. H 
于 罕 秦 前 期 头 部 是 非常 牛气 的 象征 〈 上 路 酸 前 期 底部 同样 是 非常 熊 气 的 征兆 )， 
这 个 指标 对 市 场 蝇 度 的 表示 非常 不 同 于 腾 落 线 指标 。 

实践 经 验 告 诉 我 们 ， 一 个 上 升 市 场 并 让 需要 不 断 增 加 的 新 局 ， 但 是 ， 如 
果 新 高 数量 在 下 降 ， 而 市 场 却 在 创新 高 ， 那 就 要 让 人 担心 了 。 总 之 ,在 上 升 
市 场 ， 新 高 必须 多 于 新 低 。 该 指标 的 常用 公式 是 : 


上 役 价 刚刚 创 过 去 一 年 ”股价 刚刚 创 二 去 一 年 


A TE = 新 高 的 股票 数量 新 低 的 股票 数量 


第 三 个 关于 市 场 趋势 变化 广度 的 指标 是 扩散 度 。 这 个 指标 的 波动 范围 介 
于 0 一 100 之 间 ，、 其 计算 公式 如 下 ， 


At ttt T a & 200 日 
殉 动 平均 线 之 上 的 股票 比例 


这 个 指标 的 原理 是 ， 股 票 的 完美 上 升 趋势 受 自 身 200 日 移动 平均 线 
的 “支撑 。 当 市 场 由 于 某 种 不 因 《【 比 如 获 利 呵 吐 ) 而 下 路 时 ， 通常 投资 者 


扩散 度 = 
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歼 。 为 了 分 析 彼 此 的 联系 和 重复 现象 ， 我 们 仅 低 考虑 与 之 相关 的 股票 和 市 场 
的 简单 市 场 比较 。 

再 次 比较 图 形 ， 以 其 发现 它们 之 间 的 一 臻 性， 看 看 我 们 能 得 到 什么 。 从 
国际 上 来 看 ,债券 市 场 的 收 语 性 比 股 票 市 场 好 。 在 分 析 股 桌 市 场 时 ， 出 发 点 
是 对 大 盘 指 数 的 全 面 描述 ; 而 在 债券 市 场 ， 分 析 的 基础 是 外 汇市 场 利率 。 经 
过 简单 的 试验 ， 很 容易 形成 愤 状 市场 的 趋势 图 形 ， 并 走 在 人 允 数 市 场 歼 与 者 
的 前 面 。 最 重要 的 参考 利率 是 1 个 月 、3 个 月 、 5 个 月 和 12 个 月 定期 存款 利 
率 ， 其 中 了 个 月 给 出 的 蒿 号 最 强烈 。 如 果 再 给 出 50 日 称 动 平均 线 ， 那么 这 
张 图 形 怠 再 完美 不 过 了 。 

除了 短期 外 汇市 场 利 率 外 ， 还 有 第 二 个 使 券 技 术 指标 ， 这 就 是 收 苦 率 曲 
线 ， 它 与 股票 市 场 的 领先 /请 后 指标 相似 - 收 窟 率 曲 线 表达 了 短期 收益 和 长 
期 收益 之 闻 的 相互 关系 。 (在 芝加哥 10 年 公债 和 20 年 公债 的 利率 差异 可 
以 作为 期 货 合 约 变 易 ， 这 个 期 货 的 名 字 叫 做 “长 短期 会 俩 价 基 ”或 “NOB 
价差 ”".) 在 经 济 增长 的 后 期 ， 当 市 场 开始 进入 过 热 期 时 、 敌 期 收益 几乎 总 是 
首先 开始 上 升 〈 到 期 日 比较 近 的 债券 开始 下 跌 )， 而 长 期 收益 经 过 一 段 时 间 
的 沸 后 也 开始 上 升 CRSA TER). PEA REE A, SOR 
期 收益 远 远 落后 于 长 期 收益 ,这 对 于 长 期 值 状 是 个 午 市 信号 ; 如 此 短期 收益 
接近 长 期 收益 ， 则 对 于 长 期 偿 券 是 个 能 市 信号; 

图 16 一 2 说 明 为 说 评估 愤 养 市场 广 讼 和 结构 ， 应 该 比较 的 几 种 不 同市 
场 。 


90 天 存款 利率 
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国际 投资 有 时 被 比 做 三 维 象棋 ， 这 一 事实 由 于 外 汇市 场 的 存在 而 相当 重 
要 。 当 买 进 股票 或 债券 时 ， 我 们 要 支付 某 种 货币 。 如 果 我 们 支付 的 不 是 本 国 
货币 ， 那么 我 们 要 承受 双重 风险 : 汇率 波动 风险 和 股票 波动 风险 。 货 币 风 险 
给 投资 又 增加 了 新 的 一 维 风险 ， 如 果 没 有 货币 参与 ， 有 些 人 本 来 是 可 以 和 做 得 
很 好 的 。 

但 是 另外 一 些 人 喜欢 这 一 维 。 典 型 的 外 汇市 场 投资 者 特别 喜欢 汇率 波 
动 ， 积 极 交 易 从 中 获 利 。 这 些 人 “ 互 换 ”货币 。 在 远 期 合约 《外 汇市 场 的 主 
可 成分) 中 ， 他 们 总 是 同时 至 少 置 身 于 两 种 以 上 货币 微 空 一 种 而 做 多 另 一 
种 。 在 传统 意义 上 ， 他 们 就 像 实际 任何 东西 都 没有 购买 一 样 ， 远 期 合约 是 自 
我 支付 的 ， 就 等 同 于 赌博。 经 过 一 段 时 间 后 ,在 给 定 的 价格 上 要 么 赚 要 么 
赔 ， 同 时 根据 哪 种 货币 利息 最 高 ， 还 可 以 得 到 或 失去 利息 。 

当 在 外 汇市 场 上 交易 时 ， 要 比较 两 种 不 同 的 图 形 。 一 种 是 外 汇 现货 市 场 
的 汇率 变化 情况 ， 另 一 种 是 它们 自身 的 利率 变化 情况 (考虑 90 天 利率 ) 。 

当 你 在 外 汇市 场 养 成 好 习惯 后 ， 你 很 快 就 会 罗 车 熟 路 ， 习 惯 于 在 研究 分 
析 完 有 关 的 技术 图 形 后 〈 这 些 图 形 不 仅 有 短期 的 ， 还 包 插 长 期 的 ) 再 进入 这 
个 市 场 。 

评估 外 汇 趋势 的 一 种 最 重要 工具 是 “有 效 汇率 ”图 ， 它 是 一 种 货币 相对 
于 其 他 交易 货币 的 权重 组 合 的 指数 值 。 通 常 ， 主 要 货币 的 买卖 信号 在 有 效 汇 
率 图 上 出 现 得 比 在 常规 图 上 要 早 ， 尤其 是 在 中 央 银 行 准 备 对 可 能 的 走势 进行 
于 预 时 。 这 种 现象 对 应 于 股票 市 场 的 广度 指标 。 


RT EERME SI, REAR FAAR ARA R N 
间 的 套利 交易 。 有 时 在 分 析 外 汇市 场 时 ， 人 们 会 从 货币 组 合 图 上 得 出 一 些 与 
描述 成 交 最 很 小 的 货币 组 合 时 完全 无 关 的 结论 。 研 究 某 个 小 的 欧洲 货币 兑换 
其 他 主要 货币 (欧元 除外 ) 的 走势 图 纯粹 是 浪费 时 间 ， 只 有 欧元 才 是 起 决定 
性 作用 的 。 为 了 发 现 美元 对 这 个 小 币 种 的 走势 ， 必须 研究 该 币 种 对 欧元 的 走 
8, DREAMER. PRAM DARN ER ESA LH. 


商 喇 市 场 一 般 是 所 有 人 金融 市 场 中 波动 性 和 心理 因素 最 强 的 ， 因 此 能 在 高 
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件 。 在 分 析 市 场 时 ， 我 们 不 仅 要 关注 单个 商品 ， 还 必须 综合 考虑 整个 商品 市 
场 。 

大 多 数 人 在 商品 市 场 使 用 的 高级 指标 是 一 个 总 的 商品 上 指数， 这 个 指数 称 
为 CRB 现货 商品 指数 ， 是 根据 美国 商品 研究 局 {CRR) 提供 的 每 日 价格 计 
算 的 (图 16-3). BEARTA REAR, CREW EKRRE 
惟一 的 在 交易 所 同步 交易 的 商品 指数 期 货 ， 它 出 21 种 不 同 的 商品 组 成 。 


指数 
CRB 现货 
Fea rus Se BR 








图 16 一 3 商品 市 场 比 较 


除了 这 个 最 常用 的 指数 时 ， 还 有 许多 分 类 指数 WH 16 一 3 所 示 。 经 纪 
人 使 用 这 些 指数 作 简单 市 场 比较 分 析 ， 和 寻求 相互 强化 的 趋势 图 。 例如， 上 述 
原理 可 以 用 于 玉米 和 湿 麦 ,这 两 种 商品 能 够 彼此 替代 。 但 是 商品 之 间 的 关系 
不 是 永远 这 么 简单 。 例 如 ， 银 通常 是 闯 炼 铜 、 铝 和 和 锌 的 副产品 。 因 此 ， 在 其 
他 情况 保持 不 变 时 ， 这 三 种 商品 产量 的 增加 一 般 会 导致 银 价 的 下 跌 。 但 是 ， 
无 论 你 关心 何 种 商品 ， 重 要 的 是 不 仅 要 记 住 美 元 价格 ， 有 时 还 要 记 住 其 他 货 
币 ， 上 比如 瑞士 法 妇 的 价格 ， 以 确保 在 研究 图 形 时 实际 上 没有 偏离 货币 价格 变 
化 。 


有 四 种 贵金属 : 金 、 银 、 铀 和 铅 〈 包 的 影响 很 小 )。 尽 管 人 类 历史 上 和 开 
采 出 的 黄金 ( 约 40 万 吨 ) 加 起 来 三 幢 普 通 大 小 的 独立 式 的 住宅 就 是 以 装 下 ， 
但 黄金 的 知名 度 还 是 最 高 ， 影 响 也 最 重要 。 只 要 新 的 黄金 源源 不 断 上 市 ， 商 
业 需 求 也 稳定 不 变 ， 那 么 人 们 对 黄金 的 投机 仍 将 主导 金价 。 大幅 雯 加 黄金 产 
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和 其 他 商品 不 同 的 是 ， 演 金属 不 居 全 部 用 于 工业 目的 。 黄 金 和 白银 作为 
REE, BPAY. 这 SAHRA. RAT PRET 
金库 {1968 F, ER{=ADREFHNRSRMN SS, DA FRE RRR 
了 )。 相 对 于 存货 而 言 ， 每 年 新 增 的 黄金 很 有 限 ， 这 德 得 生产 和 消费 水 平 对 
价格 的 影响 比较 有 限 。 因 些 ， 当 贵金属 价格 上 涨 到 不 可 思议 的 地 步 时 ， 这 党 
常 并 不 是 工业 因素 造成 的 。 

出 现 这 种 情况 的 原因 很 简单 ， 要 么 是 防止 通货 联 胀 ， 要 人 各 是 担心 整个 爹 
柄 系统 的 崩 泪 。 大 允 数 人 在 他 们 的 生 话 中 都 有 这 样 的 体验 ， 他 们 手中 的 县 票 
和 伪 券 的 价值 由 于 通货 膨胀 和 价格 下 跌 而 大 幅 缩水 。 一 号 他 们 看 见 商 品 俐 格 
上 涨 ， 利率 上 上 升 ， AIA RR RER OAA ERE), A gk m EMH E E 
WERA. PAER, Bem tE RE A ST ys. 

AGABRRRARARPEH NRE RAS, AN TRS. mA A t i 
茧 ， 贵 金属 不 支付 利息 。 相 反 坦 ， 贵 金属 期 货 的 交易 者 发 现 ,， 合 约 到 期 日 越 
丸 ， 合 约 价 格 越 会 增加 ， 因 为 你 必须 为 购买 贵金属 支付 美元 利 上 号 。 如 果 你 是 
Fk, OH SIA BU. KERAS ST ASE A, 


金价 确定 


每 天 格林 威 治 时 间 上 午 10 点 半 和 下 午 3 点 多 ,来 自 亮 可 和 详 (Mocatta & 

Goldsmit), Be Br: & mA Al CSharps, Pixley & Co.). AR CN. M. 

177 Rothschild & Sons Ltd), Æ ff WH (Johnson Matthey) #l EAR REA 
(Samuel Montagu) SRRKAANAWRARICRAC RAR ule — PA 
公 室 里 ,确定 上 午 和 下 午 的 金价 。 五 个 人 都 用 电话 和 他 们 的 经 红 人 联系 ， 而 
这 些 既 纪 人 又 联系 成 千 上 万 的 客户 。 一 旦 他 们 达成 协 以 ， 确 定 了 “正确 的 ” 
金价 ， 这 个 价格 就 立刻 通过 电话 和 信息 系统 向 全 球 发 布 ， 第 二 天 数 百 种 金融 
报刊 都 会 刊登 这 个 价格 。 这 个 价格 被 称 为 确定 价 ， 它 是 所 谓 场 外 交易 或 “ 现 
货 市 场 ”的 指导 价 ， 而 现货 市 场 是 最 主要 的 实物 金属 市 场 。 

没有 人 知道 场 外 交易 市 场 具 性 的 成 交 量 ， 但 是 人 们 知道 ， 这 是 最 大 的 足 
金属 交易 市 场 。 每 天， 经 过 讨 价 达 价 ， 确 定 这 个 市 场 的 价格 ,这 就 是 所 请 
“正确 的 ”价格 。 人 组 实际 上 ， 成 变价 经 和 常 围绕 这 个 价格 大幅 波 动 。 由 于 场 外 
交易 市 场 大 于 期 货 市 场 ， 它 的 确定 价 或 收盘 价 应 该 能 对 期 货 市 场 起 指导 性 作 
用 。 然 而 ， 实际 情况 恰好 相反 。 期 货 市 场 的 每 一 笔 交 易 痢 被 准确 记录 下 来 ， 
因此 通常 期 货 走势 图 是 最 重要 的 ， 它 上 面 有 每 一 天 的 收盘 价 和 最 高 价 、 最 低 
价 。 而 那些 现货 价格 走势 仅仅 起 辅助 参考 作用 。 

期 货 市 场 区 易 量 最 大 的 合约 是 在 美国 商品 区 吻 所 挂牌 的 黄金 和 日 银 ， 以 
RAAB RESHMA. ABE, 一般 还 重用 伦敦 金属 
变易 所 每 天 下 午 的 确定 价 或 收盘 价 。 图 16 一 4 结 出 了 为 判断 价格 走势 ， 通 带 
Be EFT BY TH ey eR 
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图 16 一 4 贵金属 市 场 比较 


即将 出 现 的 贵金属 价格 变化 通常 在 金 矿 股 票 走势 上 最 早 皮 映 出 来 ， 金 厂 
股票 相对 而 言 可 以 有 效 消化 金价 变化 的 影响 。 为 了 抓 往 这 些 信 和 号， 必须 关注 
金 矿 指数 走势 ， 最 重要 的 有 以 下 这 些 ， 

e 《金融 时 报 》 金 矿 指 数 。 

o 澳大利亚 黄金 指数 。 

@ SiC Sik ED eI aR 

9 标准 普尔 金 矿 指 数 。 

第 -- 个 指数 用 得 最 为 广泛 ， 它 是 根据 南非 24 家 金 矿 计算 出 的 指数 ， 用 
英镑 表示 。 很 多 职业 投机 窜 紧 景 采 性 这 个 指数 ,他们 根据 它 的 走势 进行 交 
So: 它 的 图 形 信和 号 是 高 度 自 我 强化 的 。 

研究 完 金 矿 走 势 后 应 该 研究 黄金 自 映 走势 和 黄金 期 货 走 妇 ， 化 每 日 充 易 
中 ， 后 者 通常 领先 半 步 (REAM R RSI Ra ae), H 
金 通常 用 美元 交易 ， 所 以 用 美元 来 表示 黄金 走势 图 很 重要 。 为 了 得 到 完整 的 
图 形 ， 还 必须 留意 黄金 用 其 他 五 种 最 常用 的 货币 表示 的 走势 图 ， 即 ; 澳元 、 
英镑 、 瑞 士 法 郎 、 歌 元 和 日 元 ， 尤 其 是 日 元 ， 

对 于 另外 三 种 贵金属 ， 可 以 合理 地 认为 有 关 的 采矿 指数 是 很 好 的 预测 工 
A, 但 实际 上 ， OTR. AA, ERA ARREARS RM ASRS 
UTES). AK, RITE HAH H a EA T SMe Ree 
的 工具 。 另 外 ， 很 大 程度 上 ， 贵金属 之 间 的 相互 联系 也 可 以 作为 一 个 判断 指 
标 。 如 果 黄 金 市 场 发 出 明显 的 买 进 信号 ， 共 他 市 场 也 可 能 跟随 。 





市 场 关 系 的 主要 规律 

股票 市 场 

e 市 场 比 较 。 守 求 有 关 图 形 的 相互 验证 ， 和 包括 同类 股票 走势 、 爹 国 履 的 指数 走 
势 、 指 数 期 货 走势 和 和 全域 股票 市 场 走势 。 

CHER. BRALRALKARE,. FRREPERREREZL, CHUB® 
by BEE HE 

OME. HARK KARAS RIT EH TRAE, CRO A SY 
SE Gl T om Be ark 


wise psn PIN 


OPM. CHARBS HARRAH, CREME FT 200 日 称 动 平均 线 
之 上 的 股票 比例 。 

RS ih 

通过 出 较 全 国 性 和 全 球 性 走 委 图 以 及 短期 和 长 期 走势 团 可 求 验证 。 开 始 时 假设 
短期 刊 率领 先 长 期 利率 。 

外 汇市 场 

比较 最 常 交 易 的 上 背 币 组 合 的 所 有 有 关 图 形 、 关 键 的 有 就 汇率 和 90 天 收益 。 

商品 市 场 

出 发 点 是 用 美元 、 日 元 、 欧 元 和 瑞士 法 好 表示 的 商 总 研究 局 (CRE) 现货 商品 
指数 和 大 关 的 期 货 合 纲 ， 则 时 还 村 比较 单个 商品 的 走势 和 同类 其 他 商品 的 走势 ， 

出 金 向 市 场 

考虑 以 下 三 种 市 场 类 比 ， SRAM RAMS iS: 

180 过 金太 走势 图 和 黄金 走势 图 的 类 比 。 

O 四 种 贵金属 之 间 的 类 比 。 

希 每 一 种 资金 属 现 价 和 期 货 价 格 的 类 比 。 

CRRA, £TPRKNBAATR ATE. 
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ERRRALA-AEMUAAA CLARE. 
— ME ENF + ROK 
(Stanislaw J. Lec) 


你 愿意 投资 美元 期 票 吗 ? 如 果 该 期 票 许诺 每 90 天 的 收益 率 为 50% A 
话 。 注 意 ， 这 种 期 票 许诺 每 90 天 支付 50% 的 收益 ,而 且 是 美元 。 你 愿意 
ng? 

漫 有 儿 个 美国 人 会 相信 自己 有 这 全 好 的 运气 ， 直 到 1920 FRK., w 
们 第 一 次 听 说 一 个 叫做 查尔斯 ' 庞 氏 的 人 。 此 人 提供 的 期 宗 郑 重地 写 者 如 下 
— BJ: 

ERERZATUATHBPE REL OOO 美元 整 ， 并 和 且 同意 在 收 到 此 器 
ZEWB OK, ERAQAARE (FRBI7S 27 E) REM RAT, 
支付 kt see 1500 美元 整 ， 

ERR HD | 

HAM AK (22) 

MeRAR BRA, HH. AMARE TARP BR AABE, ARE 
够 许诺 30 和 这 个 不 可 思议 的 收益 ? SRE RR. ERR Poe 
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大 的 获 利 机 会 。 他 发 现在 一 些 欧洲 国家 用 1 美 分 买 进 的 邮政 回信 礼 养 (一 种 
在 其 他 国家 和 使用 的 邮资 预付 的 邮票 }， 在 美国 可 以 部 换 成 6 美 分 的 邮票 。 卖 
出 这 些 邮 票 ， 就 可 以 获得 500% 的 利润 ! 因此 他 急 丁 通过 发 行 期 票 来 般 资 ， 
白 己 发 一 笔 大 财 ， 同 时 也 给 投资 者 以 丰厚 的 回报 。 他 是 如 何 做 这 笔头 卖 呢 ， 

宣称 弓 在 欧洲 请 信 购 类 邮 收 礼券 ， 同 时 在 美国 本 土 已 经 雇用 员工 来 处 理 其 
地 事情 。 

这 个 诱 人 的 期 课 使 庞 开 成 为 家 喻 户 晓 的 人 物 ， 尤 其 是 在 他 的 意大利 移民 
心目 当中 。 像 这 种 证 你 快速 致富 的 人 很 灼 遇 到 ， 机 不 可 失 。 钱 迅速 流向 他 的 
EPRA, EMLA W, BRRR AAM. ST 1920 年 7 月 ， 
他 -- 个 星期 就 收 到 100 WEI. REKER., HE TF iA T. REE 
HEAR BAAS HIE. BRM PRP AA, EE 
AR RT — ROMA 30 000 HICH RES, MARR MERA 
的 大 量 股份 ， 成 为 控股 股东 ， 而 仅仅 在 一 年 前 ， 这 家 新 成 立 的 银行 还 扩 绝 贷 
款 给 他 。 现 在 他 可 以 利用 这 家 银行 来 为 自己 服务 。 

有 些 人 对 庞 氏 的 事业 还 是 持 怀 疑 态 度 ， 但 大 老 数 人 已 经 喜 次 上 半 且 羡 
幕 他 。 虽 然 他 自己 的 证 券 交 易 公 司 一 声 推 迟到 1919 年 12 月 才 成 立 ,但 是 仅 
仅 乒 个 月 后 , . 庞 氏 已 经 在 做 很 大 的 买卖 了 。 旋 氏 演 绎 了 一 部 典型 的 美国 人 成 
MEGS. BRUSA, ZHL, REAME DHIR HME TE. 
1920 年 了 月 29 ER (AAR HET ERRAR, HACEKARM: 


长 话 起 说 ， 我 感觉 我 必须 去 找 工 作 ， 我 双 不 想 和 我 育 边 的 熟人 一 样 
工作 ， 所 以 我 决定 来 美国 。 那 时 我 没有 什么 钱 ， 当 我 到 达 美 国 ， 来 到 这 
里 ， 来 到 波士顿 时 ， 我 身上 总 共 只 剩 下 2.5 美元 ， 是 的 ， 昼 我 刚刚 说 
的 ， 我 来 到 这 个 国家 时 手中 的 钱 只 有 2.5 美 元， 但 是 我 的 表 望 是 100 万 
美元 ! 这 种 希望 从 来 没有 离开 过 我 。 我 总 梦想 有 这 人 么 一 天 ， 我 能 赚 到 足 
BiH, AAMAR SHR, PARRA FRED 赚 到 
钱 ， 除 非 他 一 开 嫉 就 育 钱 。 

KRAEDSLPRIT—-#ER, 这样 过 了 几 个 星期 ， 很 快 就 把 钱 检 光 了 。 
于 是 我 来 到 纽约 这 本 大 都 市 ， 希望 能 找到 一 份 工作 。 一 个 很 大 的 粗 上 店 需 
要 一 些 服 务 生 ,他们 其 至 给 我 穿 上 无 是 晓 礼 服 。 是 的 ， ALBA PR 
Haye eee Ee Ta Loe, Lb PIA TA, Ra, 
我 要 生存 我 做 过 好 多 个 瞩 店 的 服务 生 ， 也 在 小 酒吧 干 过 ， 有 时 还 当 洗 
RL, ROBART, FARRAR LT MARR Pons 


一 个 非常 美妙 的 故事 ， 伍 不 全 昆 真 的 。 
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KERRE, ERATRSRAZA, 就 被 直接 转移 到 加 拿 太 ， 在 闭 隧 了 


a SR A gt os oe ¥# 


20 TAMER. TE 36 TA, SERBS STIRS. HA 
四 10 天， 他 又 若 与 巾 卖 5 名 意 太 利 人 a 到 美国 ， 这 一 举动 使 得 他 六 被 判 了 两 
fee ee. FR, FER AREER, BAA: 他 的 
煞 政 礼券 舍利 计划 根本 行 不 通 。 原 因 很 简单 ， 不 是 所 有 人 都 可 以 买 到 足够 党 
的 邮政 回信 礼 状 ， 兑 换 有 的 邮票 ， 再 卖 出 邮票 完成 赚钱 计划 的 。 每 年 发 行 的 所 
有 回信 护养 平均 也 就 是 75 000 美元 ，1919 FA SABI 58 500 Ba. W 
本 不 能 支付 每 个 月 上 百 万 美元 投资 的 利息 。 事实 上 ， 席 氏 的 任务 根本 涉 可 能 
Sci, (HREM R Ee. ERA RARER ERAT RAL, fh 
eM. HPPA ORES. 而 是 用 来 支付 新 捞 资 
者 的 利息 。 这 是 一 种 传销 模式 ， 


并 非 完 美的 图 男 


rag 


第 一 个 听 到 风声 的 是 《 波 土 顿 环球 时 报 》 的 -一 名 记者 。 经 过 6 上 月份 的 一 
些 调 查 研 究 工作 ， 他 在 7 月 17 日 发 表 了 一 息 文 章 ， 对 该 计划 的 可 行 性 提出 
一 些 问题 。 这 篇 文章 给 紫 氏 的 办 公 室 带 来 了 第 一 波 围 攻 风 潮 ， 最 后 不 得 不 动 
用 警察 来 驱散 人 群 。 阿 时 也 引起 了 马萨诸塞 州 地 方 检察 官 侦 尔 带 埃 先 生 的 关 
注 。 没 有 人 人 能够 控告 庶民 ， 因 为 到 目前 为 止 他 如 实地 按照 期 票 上 的 约定 ， 按 
期 支付 了 所 有 的 利息 。 他 其 至 比 期 票 上 规定 的 日 期 还 提前 了 一 一 仅仅 45 天 。 
但 是 ， 侯 尔 带 埃 还 是 怀疑 ， 并 同 庞 氏 进行 了 几 次 直接 会 淡 ， 要 求 这 个 神奇 人 
物 从 7 月 26 日 起 停止 接受 新 的 期 票 ， 直 到 审计 官 散 出 此 计划 可 行 的 结论 为 
It, RRR, UREA, RRMA. 

与 此 同时 , GRAM RN) HERA. RRR RRA 
共有 爆炸 性 的 。 这 篇 文章 在 8 月 2 日 登 出 。 它 指出 ， 庞 氏 就 是 有 二 头 六 辟 ， 
也 不 可 能 解决 此 问题 ,而 且 他 还 有 犯罪 前 科 。 为 了 证 明 这 一 点 ， 这 篇 文章 还 
配 发 了 庞 氏 在 监狱 的 头像 。 庞 氏 在 那天 早晨 看 到 这 篇 文章 后 . 立 记 跑 到 银 
行 ， 取 走 200 万 美元 ， 躲 进位 于 萨 拉 托 加 温泉 疗 养 胜 地 的 美国 大 酒店 ， 登 记 
用 的 名 字 是 查尔斯 . 比 安 奇 。 在 那里 他 继续 豪赌 ,或 许 希 户 赢 -大 笔 钱 用 来 
支付 所 有 的 投资 者 。 

他 没 能 成 功 ， 很 快 他 的 公司 倒闭 ， 他 被 还 捕 。 他 的 律师 为 他 寻找 辩护 理 
由 ， 有 一 阵 想 出 “金融 阁 呆 证 ”这 个 借口 。 律 师 们 宣称 ， 被 告 庞 氏 在 过 去 的 
十 记 年 一 直 梦 想 一 种 快速 致富 方法 ， 以致 深 陷 其 中 不 能 自拔 。 

实际 的 审判 对 庞 氏 并 不 利 。 靶 庭 揭露 的 - 件 事 实 是 ， 庞 氏 融 到 的 资金 足 
足 可 以 购买 1.8 忆 上 邮政 礼券 ， 检 察 窜 淘 问 他 的 助手 ， 公 司 的 办 公 室 是 否 有 邮 
政 礼券 ， 助 手 回 管道 ;“ 确 实 有 ，-- 两 张 ， 是 当 样 品 用 的 ”"。 此 话 引 得 哄 堂 大 
笑 ， 包 括 席 氏 本 人 。 

法 庭 发 现 的 庞 氏 的 惟 -商务 活动 是 45 美元 的 税务 收据 ， 那 是 持 有 5 份 
电话 公司 股 蛙 的 红利 。 庞 氏 最 后 被 判 在 联邦 监狱 服刑 5 年， 三 年 半 后 ， 他 又 


sive urera PH? 


庞 氏 本 性 


i85 
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庞 氏 这 个 名字 已 经 永 入 地 记 人 金融 中 二 了。 今天 的 职业 大 士 在 谈 到 “ 斋 
氏 骗 局 ”时 ， 就 是 指 那些 传销 活动 。 在 传销 活动 中 ， 早 来 的 投资 考 的 回报 不 
是 来 源 于 商业 收益 ， 而 是 那些 新 加 人 的 投资 者 的 现金 。 这 种 活动 可 以 一 直 持 
续 下 去 ， 直 到 再 也 没有 任何 新 人 加 入 为 止 。 

席 氏 显然 是 个 骗子 ， 也 许 还 是 精神 病 和 患者。 他 的 阴 谍 是 欺诈 性 的 、 改 意 
的 ， 如今,“ 庞 氏 骗局 ”这 个 术语 通常 特 指 这 种 主观 故意 的 金融 犯罪 。 但 是 ， 
罗伯特 ' 希 勒 在 他 的 2000 F HRR ARSE GFHE R? F, Ra 
TREE EE RAGA, IRAP Ee e eK i 
和 将 这 些 情况 称 为 “自然 发 生 的 希 氏 骗局 ”"。 因 为 它们 是 自发 形成 的 ， 而 不 是 
AARAA, MUENTE “ERA; 但 它们 又 属于 “ 庞 氏 骗局 ”， 因 为 投资 
者 只 是 希望 不 断 有 新 人 加 人 人 ， 好 卖 出 他 们 手头 的 东西 从 中 获 利 。 商 务 活 动 不 
能 给 他 们 带 来 正 的 收益 。 


牛市 的 反馈 环 
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自然 发 生 的 庞 氏 骗局 是 所 请 的 正 反 局 环 。 股 票 市 场 的 上 涨 产生 了 一 系列 
的 放大 过 程 ， 由 此 诱发 了 一 些 加 帮 的 行为 。 一 个 典型 例子 是 事后 依 见 和 后 
悔 。 市 场 涨 上 去 了 ， 我 们 相信 (错误 地 ) 我 们 实际 上 早 就 知道 它 会 上 涨 。 
种 强烈 的 后 悔 感 油 然 而 生 ， 于 是 股 价 稍 有 下 典 ， 我 们 便 连 不 及 得 地 冲 进 去 
(图 17 一 1)。 


Hees ora EA 





Sate De H 
图 17 一 1 EFEERATH AWE E A A 


RETR) ESES|E TRA OTTER. THRE E ie oh E Ea 
(图 17—2). 
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H 17 一 2 
+: HH Ra, SRR RAS. HGR IER, 


186 EERE- 2b EK, RRP RIVA SERINE. RNBAM 
然 地 兴 为 ， 现 在 的 趋势 具有 典型 意 必 ， 它 将 延续 下 去 ， 这 时 我 们 更 想 买 进 


(图 17—3). 
( EG bee ) 


代表 性 效应 
图 1 一 3 基于 代表 性 效应 的 正 反 局 环 


当 牛 市 持续 一 段 时 间 后 ， 越 来 越 多 的 投资 者 党 到 了 赚钱 的 甜头 。 虽 然 每 
次 投资 部 能 吕 钱 ， 但 很 多 人 更 愿意 把 所 有 的 钱 (E8) BRET. E&L 
理学 家 把 这 个 现象 称 为 “了 玩 庄 家 的 钱 "， 这 个 名 词 是 从 贿 场 信用 过 来 的 。 许 
多 在 夜总会 里 大 万 了 一 把 的 人 会 一 直 峙 下 去 ， 直 到 输 光 为 皆 。 因 为 他 们 不 丽 
为 自己 赌 的 是 自己 的 钱 ， 那 是 “上 庄家 的 钱 ”。 他 们 将 自己 最 近 的 收获 与 其 他 
峙 高 分 开 ， 只 在 头脑 中 承认 这 笔 钱 ， 把 它 专 门 用 于 贿 博 《图 17 一 4)。 


MERKE 






17 一 4 
注 : 人 们 好 像 感觉 到 他 们 在 “ 玩 庄 家 的 钱 "， 由 此 形成 的 正 反馈 环 。 


Maas Rit hts Fak, CASA PAAR a ROB ERK. M 
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187 高 在 上 ， 上 市 公司 很 容易 舞 集 次 爹 (LMAO RRs), RENE S 
将 投向 商品 和 服务 业 ， 其 他 公司 的 股票 也 将 上 涨 ， BR a A A 
面 开 始 支 持 金融 趋势 (图 17 一 5)。 

AR oe Tie EB 





白 我 验证 
图 17 一 5 
iE: 价格 上 贱 使 得 公司 基本 而 似乎 有 所 好 转 ， 由 此 形成 正 反 蚀 环 . 
所 有 这 些 当 然 逃 不 过 媒体 的 眼光 ,媒体 专注 于 报道 太 众 心态 ,它们 的 如 
入 使 牛市 更 加 有 理 。 同 时 ， 还 要 屋 到 金融 分 析 师 的 影响 。 在 强 友 的 群体 压力 
F, oni Bee, ME AK aa ARR CE 17—56). 


股票 价格 上涨 
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图 17 一 4 ETRS E {EAE E 


牛市 中 成 变量 直线 放大 ， 日 益 增 加 的 成 安 量 对 银行 和 券商 米 说 真是 大 喜 
事 。 它 们 履 用 更 多 的 人 推销 它们 的 材料 ， 接 和 触 更 多 的 客户 ,鼓励 客户 买 进 更 
多 的 股份 【图 17 一 7)。 
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图 17 一 7 基于 银行 / 既 纪 人 日 益 增 加 的 销 此 活动 产生 的 正 反馈 环 
当 人 们 在 证 养 市 场 赚 到 钱 后 ， 他 们 开始 富有 起 来 ， 每 次 赚 到 钱 后 ， 他 们 
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有 更 多 的 钱 投 向 市 场 。 市场 于 是 在 不 断 循环 的 资金 流 ， BOER AS e oD E 


图 17 一 8 


TE: FAT fra LAK, SITE Ge, TE aR iF Acie sf, 


188 “PRA RB MAS MIR, ARR eR eH ote Ss. A 
i, HRN FRA ARP RRA, BA ey A E E ef ao 
看 法 (图 17 一 9)。 


( et Ss fit fas © AK ) 
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图 17 一 9 E£TFRAZRKHERRS 


189 4RPRRAA RHE RAT BS, A E K K a BRIA T. 
但 是 ， 很 难 确 定 准 确 的 转折 点 ， 由 于 市 场 有 时 继续 上 扬 ， 超 过 预期 值 ， 所 以 
他 们 还 必须 止 损 ， 买 回 股 票 。 这 就 产生 了 最 后 的 爆发 一 一 价格 疯狂 上 涨 一 一 


大 顶 就 要 出 现 (图 17—10}. 
C ) 


图 17 一 1 基于 卖 空 者 的 止 损 买 进 指令 的 正 反 馈 环 
金融 泡 沐 是 一 个 混乱 的 牛市 。 在 这 个 牛市 中 ， 所 有 的 正 反 馈 过 程 交 织 在 


Hear tt fF BK 
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室 者 的 目 损 买 进 指令 


EIE ARRAS 


E, PERALTA, BROT A EK, mem Tel A iy E 
WTR. RAR TASS RTE CRAG. BARA oe 
利润 取决 于 先 到 者 把 手中 的 货 卖 给 后 来 的 新 投资 者 的 能 力 ， 而 不 是 来 源 寺 上 
TAREE. SRE “ERA” HF. SAAR AR FT 
T. ERRE Pe, 
然而 ， 这 样 一 种 金融 光 沫 并 不 是 犯罪 行为 。 揭 开 它 的 层 民 内 幕 ， 它 在 本 

质 上 很 像 一 座 金字 塔 ,， 但 是 又 没有 哪 位 典 氏 先生 来 策划 这 一 切 一 一 成 干 上 万 
的 人 部 参与 了 其 中 一 点 点 。 大 们 往往 将 这 场 灾难 归 知 于 那些 在 股市 上 涨 时 推 
荐 买 进 的 人 【主要 是 银行 和 金融 分 析 师 ) ， 或 那些 在 其 部 逃 项 的 人 《往往 是 
富有 经 验 的 对 冲 基 金 )。 那 些 推荐 买 进 的 人 会 为 自己 辩解 ， 他 们 只 是 犯 了 个 
诚实 的 错误 ， 或 者 他 们 的 意思 基 只 有 个 别 上 股票 能 够 跑 启 其 他 的 股票 。 他 们 常 
常会 提 到 自己 正确 的 时 候 。 那 些 逃 顶 成 功 的 人 十 更 会 为 自己 维护 ， 低 买 高 卖 
实际 ' 上 是 维护 市 场 稳 定 的 一 种 方法 ， 这 样 做 使 得 市 场 更 有 意义 。 而 且 他 们 会 
说 ， 正 是 那些 低 卖 高 美的 人 了 守 到 市 场 过 度 波 动 。 

190 (AA, RRR RRR TS, RAF? ERMA Re, EE 
72 EY Fat BS r > LB pS Dy E 2S GE AB He BS AE Se J YP de 
者 的 法 律 责 企 ， SMA Pik: 


PECK AR SRR ES, LARR SOMME, WRER 
LAZA FIA, INR BRS AE. 


TX Be ta AA Rg rs BB Ae EE JOP a ACT I A A EB” 
HEGBMRAHFRAH PRE. ERR ARP EMER RARE S A 
花 高 价 洋 进 ， 预 期 会 有 完全 不 现实 的 回报 。 正 如 形成 雪崩 的 雪花 一 样 ， 不 能 
怪罪 普通 投资 者 ,因为 投资 是 一 种 高 度 复 区 的 劳动 ， 而 且 往 往 不 是 他 们 的 本 
职工 作 。 





ee 验证 性 偏见 

我 们 想 要 相信 和 的 事情 常常 给 我 们 的 绪论 带 来 过 度 的 影响 ， 这 和 导 玛 我 们 妨 好 那些 
可 以 验证 我 们 所 微 事情 的 消息 ， 而 艇 旋 那 些 对 我 们 不 利 的 消息 记忆 研究 发 现 ， 当 
大 们 受 刺 激 罕 得 到 某 个 结论 时 ， 他 人 会 不 自觉 地 寻求 记忆 中 支持 怨 们 想 要 得 到 的 结 
论 的 那些 证 据 。 

RARSEMERA, URTODRR ERM SR, HERR EK SHAT 
对 他 们 的 结论 不 利 的 证 据 。 

在 股票 市 场 ， 这 种 情况 更 加 明显 ， 我 们 者 躲 各 那些 表明 我 们 做 了 错误 决定 的 信 
Xo DRAMAS RATA T, MAFRRHERAE ERRATA AHL, 
HTRR ERR. CHM TRA Te ER, 
STs 


152 need bme 
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RMNASPRANTRERM STH nE, BFEARN R 
H, ETAMAFAT, ERMEE E 但 我 们 还 是 不 承认 它 。 
—— 2 Re BK 
(Eric Hoffer) 





“Ap PR BES TOR”, RARE TAERE EFH 
市 场 中 作用 很 大 。 如 果 人 们 普遍 遵循 这 条 原则 ,那么 在 牛市 中 成 交 量 将 很 
小 ， 而 熊市 中 成 交 量 将 大 幅 增 加 。 然 而 ,事实 恰好 相反 ，; 


牛市 的 成 交 量 一 般 大 于 能 市 的 成 交 量 。 


RETTALE? 管 案 来 源 于 人 的 心理 〈 不 是 逻辑 )。 为 了 理解 这 个 问 
题 ， 我 们 来 看 一 个 经 常用 到 的 心理 实验 。 设 想 你 回 管 下 述 问 题 : 


600 人 感染 了 一 种 致命 的 阁 病 ， 有 了 以 下 两 种 药物 可 供 选 择 ， 
(A) Pee 200 人 的 生命 。 
(B) A143 BSR AA, DO AREA ARES, 


你 选择 哪 种 药 ? 
选择 上 你 确信 你 能 救 活 200A, HEE 了 你 要 赌 和 多 少 人 可 以 救 活 。 因 此 
这 个 选择 很 容易 : 7 和 2 的 的 受 访 者 选择 A, KERB SPA, 


KE Res eee PTS 


FAHER — Tae: 
SOOA RR TAk, BAT Hh TRE. 


(A) FER AIDATA, 
(B) 41/3 MRE AA, 2/3 ORES ERR, 


你 愿意 选择 杀害 400 人 人 吗 ? 不 会 的 ， 华 少 还 存在 数 活 所 有 人 的 可 能 性 ， 
对 这 个 问题 只 有 22 名 的 人 选择 A。 

这 个 有 趣 的 实验 是 由 卡 尼 明和 和 特 维 斯 基于 1981 年 首先 进行 的 ， 实 际 上 
这 两 个 问题 完全 相同 ， 只 是 表达 的 方式 有 所 差 芽 而已。 第 - -个 的 重点 放 在 收 
益 上 ， 而 第 二 个 的 重点 放 在 损失 上 。 这 两 个 科学 家 利用 这 个 以 及 其 他 类 似 间 
题 得 到 下 述 结 论 : 人 们 对 于 收益 和 损失 的 态度 是 不 - 样 的 ， 即 ， 

ATEREAK mEt, 

我 们 来 看 上 述 结论 是 如 何 应 用 在 金融 市 场 的。 假设 你 买 的 股票 由 经 出 现 
亏损 ， 你 怎么 办 ? 你 会 和 其 他 大 多 数 人 一 样 ， 赌 它 总 有 一 天 还 会 涨 回来 。 现 
在 再 假设 ， 你 买 的 股票 已 经 芍 利 ， 这 次 你 不 会 再 赌 了， 你 的 做 法 很 简单 ， 立 
Alsi, BRA. 


fa HA FE ve FA T aK rh tA 
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对 于 相同 天 小 的 所 得 和 所 失 ， 我 们 对 所 得 看 得 更 重 ， 这 一 事实 叫做 预期 
理论 。 这 个 理论 最 早 由 卡 尼 曼 和 特 维 斯 基于 1979 年 《Kahnenaan and Tver- 
sky, 1979a) 提出 ， 它 可 以 解释 为 什么 牛市 的 成 交 量 要 大 丁 能 市， 伺 是 ， 我 
们 是 否 还 应 再 深 和 一 步 ， 探索 预期 理论 的 更 深层 次 解释 ? 

心理 学 家 认为 通过 “后 悔 理论 ”可 以 部 分 解释 这 个 现 每 。 梅 :斯 塔 特 曼 
是 后 悔 理 论 的 权威 学 者 ， 他 指出 了 很 显然 的 事实 【例如 可 以 参考 他 1994 年 
与 的 文章 《跟踪 误差 RAR MERE. RISER EUR, Re 
更 愿意 赌 输 ， 而 不 是 赌 赢 ， 是 因为 我 们 不 敢 而 对 失败 的 现实 。 将 上 述 理论 应 
用 到 股票 市 场 ， 我 们 可 以 想像 ,守住 一 只 亏损 的 股票 ( 冉 它 涨 问 来 )， 我 们 
碘 不 必 有 昔 认 我 们 犯错 误 了 。 人 毕竟， 股票 还 在 我 手 里 ， 你 能 说 我 亏 了 吗 ? 当然 
可 以 ， 但 是 绝 天 多 数 人 都 宁愿 相信 存在 某 种 差异 ， 因 此 当 股 市 下 跌 时 他 们 就 
Wi FSFE. RRR. HRA (Shefrin) AAE HE 1985 年 给 出 了 
入 们 为 什么 不 愿意 正 损 的 如 上 解释 : 


总 的 来 说 ， 人 人 们 因为 认 知 和 情 钳 方面 的 原因 而 炒 胜 。 他 们 炒 县 的 原 
因 是 他 们 自 斌 为 掌握 信息 ， 而 实际 上 他 们 学 握 的 只 是 嗓 声 。 他 们 炒股 的 
A EEA A rE TARR RGR, SAREA, WEERGA, 
TEARRE, WRERGH, RESHBBSAGHPR HAE, OR 
好 将 所 损 股 票证 在 手 里 ， 以 免 亏 损 真 正 发 生 ， 或 者 归罪 于 艇 评 家 ， 租 避 


EAEE - 得 柄 心理 学 


PRREM ELPA ARE, 


后 侮 理论 志 称 之 为 “风险 厌恶 ”， 和 作为 自我 保护 态度 的 典型 例子 ， 它 解 
EE 了 稻 市 成 艾 量 低迷 的 原因 。 

还 有 一 种 有 关 现 但 可 以 解释 预期 理论 ， 这 就 是 所 谓 的 “精神 砚 离 "， 其 
基本 推理 是 这 样 的 : 我 们 喜欢 把 未 知 量 分 门 别 类 ， 区 别 对 待 ， 而 不 是 当成 一 
个 整体 ， 统 筹 优 化 考虑 。 这 个 现象 的 一 个 典型 症状 是 ， 守 住 亏损 股票 就 不 能 
抽出 资金 进行 一 些 可 能 更 有 前 途 的 投资 。 我 们 总 是 试图 优化 每 一 笔 投资 (这 
十 一 种 秆 毒 的 做 法 )， 即 使 我 们 知道 这 意味 着 玄 失 了 总 的 机 会 ， 

认 知 失调 可 以 最 终 解 释 熊 市 实 易 鞭 缩 的 原因 。 卖 出 亏 氨 股 票 等 于 承认 自 
已 对 市 场 的 看 法 和 市 场 残 酪 现实 之 间 的 不 一 致 。 


当 市 场 上 涨 时 


RH CSE 
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SABER, 投资 者 开始 赚钱 时 ， 情 况 就 大 不 相同 了 : 赢家 没有 什么 需 
SR), BERR LMS TRH: 他 们 更 愿意 认为 自己 的 成 功 是 个 人 
努力 的 结果 ， 而 不 是 任 运 气 。 社 会 心理 学 家 将 这 种 现象 称 为 “自负 ”*。 至 少 
平均 来 说 ， 我 们 都 是 自负 的 。 忽 大 密 数 人 都 认为 他 们 个 人 的 每 条 上 品德 优点 都 
商 于 平均 水 平一 一 包括 芍 驶 技术 、 幽 默 感 、 风 险 处 置 能 力 和 预期 寿命 。 例 
如 ， 当 询问 一 群 美国 学 生 的 驾驶 安全 能 三 时 ，82 锣 的 人 人 认为 他 们 外 于 最 优 的 
前 30 名 之 列 ， 这 对 于 在 牛市 中 拼 捕 的 股民 意味 着 什么 ? AAEN, 很 
多 股民 将 自己 最 近 在 股市 里 赚 到 的 钱 (即使 他 们 的 收益 率 低 于 市 场 平均 水 
P) 归功 于 自己 超过 常人 的 投资 水 平 。 并 且 因 为 他 们 自 认 为 水 平 高 超 ， 所 以 
他 们 的 操作 更 加 频繁 。 因 此 ， 牛 市 中 成 变量 显著 放大 的 原因 主要 是 由 于 自 
信 ， 这 与 熊市 中 后 悔 心理 使 得 大 家 都 按兵不动 ， 成 交 基 大 幅 茸 秆 其 一 个 道 
理 。 





超 势 心理 
趋势 市 场 的 市 场 表 现 和 对 应 的 心理 因素 之 间 的 可 能 联系 如 下 ; 


基本 的 个 人 行为 模式 最 有 可 能 的 心理 现象 


当 价 格 回落 到 以 前 的 卖 出 价 | @ BTR 








LABS 
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市 场 现 象 ERAS AST AER 最 有 可 能 的 心理 现象 
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趋势 开始 自我 反馈 惟一 的 事实 是 人 们 相知 趋势 | © PRE 
会 延续 下 去 大 代表 性 效应 

O 事后 聪明 

eRe 

各 奇 她 思维 

Oh RE 
O HA Rit + A 
@ 验证 性 偏见 


想 略 坏 消 是 大 们 不 注意 留心 坏 消 起 ， 或 | © WFRN 
者 因为 不 爱 相 和信 它 就 不 承认 | @ 自我 劲 导 
它 ， 或 者 因为 牛市 已 经 证 明 | ORR ERM 
二 消息 没有 那么 严重 © At 
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opteg 
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@#RHb Ss 
PRR PH RE .上 趋势 因为 某 种 原因 暂时 被 中 | OTHER 
SAR. KS oO) K, BREEZY, — e 知识 态度 
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听 听 市 场 在 说 别人 什么 ， 而 不 是 别人 在 说 市 场 什 么 。 


一 一 理 查 德 - 威 科 去 
(Richard Wyckoff) 
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199 影响 证 产 市 场 最 重要 的 单个 因素 就 是 人 的 心理 。 
(Gerald M. Loeb) 





在 一 个 美好 的 、 清 晰 的 “阶梯 型 上 升 趋势 ”市 场 中 , 每 一 个 人 都 缓慢 地 
RESTS, ZAIN MAM, SRR AR EEN, {A 
是 ， 当 市 场 突然 跳跃 向 上 、 走 势 开始 出 现 锯齿 形 时 ， 许 多 人 开始 怀疑 了 。 这 
个 怪物 要 于 和 什么? 调整 投资 组 合 ? 出 局 ” 反 转 ? 


为 什么 采 灌 的 市 场 并 非 真 的 呆 灌 ? 


举 一 个 例子 。 图 19 一 1 给 出 的 是 1986 年 10 月 份 美元 对 日 元 的 走势 。 

美元 在 整个 1985 年 大 幅 下 挫 ， 这 种 趋势 一 直 延 续 到 1986 年 ,在 8 月 份 
对 日 元 汇率 路 至 1:155。 然 后 跌 势 述 止 ,8 月 、9 月 和 10 月 的 大 部 分 时 间 平 
稳 过 去 。 在 这 期 间 ， 人 金价 对 美元 猛 涨 ,道琼斯 指数 和 其 他 股票 市 场 上 足下 
是 ， 英 镑 跳水 ,美元 对 西 德 马 克 一 直 持 刍 跌 势 ， 英 国债 券 市 场 多 空 激 战 。 这 


wise Rene PI 
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Æ 19 一 1 žna 
往 : 美元 对 日 元 是 世界 上 最 主要 的 一 种 货 和 市 交易 ， 因 此 这 种 交易 走势 图 是 友人 并 心 理学 救 
科 书 上 的 经 典 出 子 。 该 图 显示 的 是 伦敦 每 日 收益 由。 


如 此 一 来 ,需要 美元 提供 支持 的 日 本 石油 进口 商 怎么 办 ? 以前， 他们 尽 
200 可 能 推迟 网 美美 元 ， 因 为 他 们 以 后 总 能 买 到 更 便宜 的 美元 。 但 是 人 的 等 竺 是 
有 极限 的 。 当 什么 都 没 发 生 时 ， 最 终 他 们 必须 放弃 买 到 更 便宜 美元 的 想法 ， 
DRI. AA. PERS RI, PRELIM E 
MRIS EAR? 最 终 他 们 也 失去 信心 ， 立 刻 买 区 ， 以 便 投 次 到 其 他 什么 地 
F. Rn, PEPFAR, 但 也 考虑 卖 空 美元 的 投机 客 怎 么 办 ? 要 么 推迟 他 
们 的 行动 直到 市 场 找到 新 的 方向 , 要么 找到 其 他 更 能 吸引 他 们 的 事情 。 
随 着 时 间 的 流逝 ， 所 有 这 些 市 场 参 与 者 都 失去 了 耐心 ， 放 弃 了 以 前 计划 
好 的 以 更 低 的 价格 洋 进 的 指令 。 一 个 原 计 划 以 150 日 元 买 进 的 先生 管 了 管 
A, 决定 将 买 价 提高 到 154 日 元 。 与 此 同时 ， 那 些 道 向 思维 者 也 逐渐 失去 了 
高 于 现价 卖 出 的 兴趣 ， 原 计划 以 160 日 元 卖 出 的 先生 现在 光 可 奈何 地 降 为 
154 日 元 。 经 过 一 段 时 间 ， 许 多 有 可 能 另外 引起 价格 波动 的 指令 被 撤销 ， 人 
们 的 兴趣 发 生 改 变 。 


SPM SSN, ARGS RMR (LF 
位 )， 同 时 在 现价 之 上 出 现 袜 出 兴趣 的 真空 《阻力 性 )。 


201 因此 ， 不 难看 出 ， 这 种 真空 意味 着 ， 市 场 公 持 得 越久 ， 最 终 打 破 这 种 
僵局 的 暴风 十 就 趣 强 。 与 此 同时 ， 随 春 真 空 区 的 增长 ， 还 会 发 生 其 他 事情 : 
不 确定 性 增加 。 市 场 僵局 持续 得 越 义 ， 市 场 参 与 者 的 不 确定 性 越 强 《还 是 知 
识 态 度 }。 因 此 ， 如 果 市 场 日 复 一 日 、 周 揽 一 周 、 月 复 一 月 地 原 地 踏步 ,市 
场 参 与 者 很 难保 持 强 烈 的 熊市 心理 。 最 后 。 那些 奶 然 在 市 场 蔡 苗 接 扎 的 人 发 
出 目 损 命令 : “MSR TT SSR 157， 我 就 跟 进 ; WIR 153， 我 就 卖 出 止 
ffi." 
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成 交 密 和 集 区 持续 时 间 越 文 ， 市场 对 于 未 来 趋势 抽 不 确定 性 就 越 大 。 
在 现价 立 下 的 潜在 的 空 方 力 量 和 现价 之 上 的 潜在 的 多 方 力 量 都 在 与 暗 
HG 


这 将 有 助 于 形成 一 种 强烈 的 宽 破 ， 最 后 它 终于 出 现 了 。 
让 我 们 取出 放 太 镜 , 仔细 看 看 最 后 一 段 成 交 密集 区 ， 如 图 19 一 2 所 
示 。 
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图 193 一 2 ”美元 对 日 元 现货 价格 
E: SHEREASHRE BR ABH, SFASHREM ST ACHAT. BHF 
ARRHAWEA, BRED, ABEREA 1986 FREER. 


在 整 固 期 的 最 后 阶段 ,市场 活动 几乎 停止 。 最 后 一 个 月 出 现 的 几乎 束 是 
一 个 小 小 的 抢 位 置 游戏 (注意 到 这 个 通道 )， 一 般 只 有 经 纪 人 和 银行 间 的 交 
易 商 对 此 才 有 兴趣 ， 其 他 人 要 人 么 由 于 厌倦 ， 要 人 么 由 于 失去 耐心 ， 早 已 商 开 市 
H. RE, ZJE, KEHLET, HERZEL, Eiaa A 
真空 区 。 这 种 趋势 向 上 罕 破 了 所 有 的 自我 强化 止 损 买 进 指令 ， 达 到 很 高 的 价 
位 ， 使 得 很 多 人 改变 了 他 们 的 想法 ,吸引 了 大 量 新 买主 〈 适 应 态度 )。 过 了 
一 段 时 间 后 ， 情 况 成 了 如 图 19 一 3 所 示 的 那样 。 

经 过 在 160 日 元 附近 的 整 固 后 ， 向 上 的 趋势 没有 改变 。 每 一 个 人 ， 纺 对 
是 每 一 个 人 ， 在 这 个 时 候 都 一 致 看 多 ,但 其 其 中 有 毕 人 在 这 人 么 短 的 时 间 就 赚 
了 这 么 一 大 笔 ， 他 们 禁不住 诱惑 ， 准 备 部 现 自己 的 利润 。 这 种 获 利 加 吐 引起 
了 儿 天 的 小 幅 回 调 ， 直 到 这 种 短期 卖主 被 全 部 消化 。 这 种 趋势 一 直 继 续 下 
去 ， 直 到 在 164 日 元 一 165 AAR EASRA Dik E, 

图 19 一 3 体现 了 很 多 经 典 图 形 的 特点 ， 称 为 形态 (formation): 际 了 一 
SMS, BA “RB”. 四 个 “缺口 ”和 一 个 “ 旗 形 ”， 所 有 这 些 图 形 
对 老练 的 交易 商 而 言 都 是 其 所 期 望 的 明确 信号 。 然 而 ， 这 期 间 重 要 的 金融 新 
闻 却 实际 上 处 于 真空 期 。( 拟 后 我 们 还 要 旬 到 这 张 图 。) 
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图 19 一 3 ”美元 对 日 元 现货 价格 
$: 我 们 在 图 19-2 中 看 到 的 上 上升 趋势 一 直 延 续 到 155 日 元 的 价位 才 停 止 ， 从 这 个 价位 开 
始 ， 马 要 恢复 长 期 的 下 萄 趋 霓 。 


三 角形 : 不 确定 性 


查尔斯 ' 道 说 过 ， 如 果 市 场 有 不 断 升 高 的 头 部 和 不 断 升 高 的 底部 ， 那 它 
203 将 保持 上 升 趋势 。 如 果 市 场 头 部 和 底部 不 断 降 低 ， 那 么 市 场 将 维持 路 势 。 但 
是 ， 如 果 头 部 不 断 降 低 ， 而 底部 不 断 抬 高 ， 那 么 这 意味 着 什么 ?” 答案 是 不 确 
定性 1 如 果 市 场 形成 三 角形 ， 这 通常 是 因为 有 些 市 场 参与 者 开始 表现 出 怀 
疑 。 随 着 时 间 的 流逝 ， 他 们 的 不 确定 性 与 日 俱 增 ， 多 空 双方 的 斗志 都 将 前 
3: 慢 蚀 地， 多 方 愿 意 以 稍 高 的 价位 买 进 ， 而 空 方 也 接受 不 断 升 高 的 底部 价 
位 。 当 这 种 趋势 出 现 僵局 时 ， 如 美元 对 日 元 的 例子 ， 在 兰 角形 的 上 方 没 有 卖 
盘 ， 而 在 三 角形 的 下 方 也 没有 买 盘 。 而 且 ， 越 来 越 多 的 人 开始 在 三 角形 之 外 
发 出 止 损 命令 : 价格 高 出 时 有 限 买 进 ， 价 格 低 于 时 有 限 卖 出 。 在 这 种 日 益 增 
加 的 不 稳定 市 场 状态 下 ， 总 有 一 方 最 终 将 被 清除 出 局 : BARS, BAB 
室 方 。 最 终 形 成 强烈 的 价格 突破 ， 深 入 真空 区 ， 许 多 有 限 止 损 命 令 加 强 了 这 
种 现象 。 
但 是 ， 当 凶 空 双方 势均力敌 时 ， 出现 例外 也 是 很 自然 的 。 在 这 种 情况 
下 ,价格 曲线 移出 三 角形 的 定点 ,发 出 中 立信 和 号。 如 果 支 撑 线 和 阻力 线 一 个 
上 升 ， 另 一 个 下 降 ， 则 这 种 情况 称 为 “对 称 三 角形 ”， 而 无 论 支 撑 钱 和 阻力 
线 是 否 真 的 完全 对 称 。 出 现 对 称 三 角形 时 ， 没 有 任何 信息 表明 趋势 将 反 转 还 
古 继 续 。 在 空 方 或 多 方 补 最 终 瓦 解 之 前 ， 这 种 图 形 没 有 任何 意义 。 但 基 ， 由 
于 多 数 成 交 密 集 区 仅仅 是 上 升 或 下 降 趋势 中 的 中 途 体 息 ， 因 此 出 现 对 称 三 角 
形 时 往往 意味 着 趋势 将 继续 下 去 。 
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“直角 ”三 角形 要 容易 理解 得 多 ， 这 种 图 形 明 确 表 示 随 后 的 突破 方向 。 
HAZAÉR- AKFA- REH., WE 19 一 4 所 示 。 
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图 19 一 4 RAT 


注 : RAR A CAR” (cable). 1986 FRR PSA. BRAILES RA” 
头寸 ,平静 地 庆 栅 凶 日 。 租 是 就 在 圣诞 前 少 ， 价 格 向 上 突破 三 角形 ， 表 明 多 方 主力 出 动 。 强 劲 
牛市 由 此 开始 。 


144 日 元 的 价位 有 永恒 的 卖 压 ， 而 卖 盘 也 逐步 增强 ， 底 部 逐 斯 抬 高 。 最 
后 ， 买 盘 战 胜 卖 盘 ， 价格 向 上 突破 。 这 种 直角 三 角形 被 记 为 “上 升 三 角形 ”。 
在 一 个 小 的 般 票 或 侠 券 市 场 ， 它 常常 表明 一 个 单一 的 空 方 主力 在 市 场 上 布置 
了 有 限 的 卖 盘 (价格 给 定 的 卖 盘 ) ， 而 市 场 的 基本 趋势 是 牛市 。 当 空 方 主 力 
的 卖 盘 被 吃 光 时 ， 突 破 就 要 来 临 ， 市 场 将 继续 上 涨 。 三 角形 两 边 之 间 的 距离 
表明 罕 破 后 的 最 低 上 涨 目标 。 它 从 三 角形 的 起 点 开始 画 ， 平 行 于 三 角形 的 底 
边 ， 其 理由 很 明 最 ; 
e@ 首先 ， 三 角形 形成 的 时 间 越 入， 它 走 的 就 越 远 。 这 是 因为 在 三 角形 形 
成 的 过 程 中 , 买 盘 和 卖 盘 的 真空 区 与 日 候 增 。 
204 ok, FHRRAVRARRIOAR HBR: 兰 角 形 越 窗 ， 表 明净 易 越 
低 ， 多 方 数 量 和 空 方 数量 的 差异 越 小 ， 突 破 后 的 激烈 程度 越 弱 。 
很 自然 ， 这 条 线 只 起 指导 意义 ， 只 能 理解 为 最 小 目标 价位 ;通常 市 场 会 
走 得 更 远 。 如 果 底 边 是 水 平 的 ， 这 通常 表明 卖 压 与 日 俱 增 ， 而 喜 盘 却 没有 增 
加 《可 能 存在 很 大 的 有 限 买 进 指令 )， 这 时 预期 会 出 现 向 下 罕 破 ， 如 图 19 一 5 
“下 二 角形 的 -种 特殊 变形 从 顶点 开始 ，_ 直 及 胀 。 这 各 情况 相对 较 少 见 
到 ， 它 被 称 为 “扩张 三 角形 "， 通 常 表征 大 牛市 的 反 转 。 关 二 三 角形 必须 加 
免 以 下 两 种 错误 : 
o 在 三 角形 还 没 形成 时 就 想 画 三 角形 。 至 少 有 两 个 头 部 和 两 个 底部 才能 
画 。 而 用， 在 窗 破 没有 开始 之 前 ,这 种 图 形 不 现实 。 
@ 投机 错误 的 突破 或 假 的 突破 。 
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图 19 一 5 可 可 期 货 合 约 
HE: BRERA RK. MSA PR AT a Dy ik 
是 在 1986 PER PMR. Ai, SSRI. KO real, 


So FZ: 冲突 或 抢 座位 


矩形 是 价格 在 两 个 明确 确定 的 价格 范围 之 间 的 一 种 循环 往复 运动 因此 
它 是 在 两 条 水 平 线 之 间 的 交易 : 一 条 是 支撑 线 ， 一 条 是 阻 为 线 , 图 19 一 6 是 
ASDA-MFI 集团 的 股票 价格 在 几 年 内 的 这 种 矩形 波动 ; 
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图 19 一 6 ASDA-MFI 集团 


E: E RARER ERKENE EN EAER — BS a. E, 
KRHKE., PEGE RAN. $ EA T 200 A Ra PHA MRICS AM PKA 
指数 的 走势 。 

资料 来 源 ; Investment Research of Cambridge. 
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NMR =A --HR. BA-ANBAKTA—*A, FERRE 
方 力 量 更 强大 。 当 市 场 缺 乏 外 界 刺激 时 ， 这 通常 是 一 种 纯粹 的 行为 /心理 现 
象 。 这 种 关系 不 是 立即 就 能 看 出 ， 弱 小 的 方 退 早 要 被 清除 出 局 ,市场 会 选 
择 合适 的 突 酸 方向 。 在 恐 懂 桨 易 中 ， 价 格 不 伺 突 破 随后 出 现 的 真空 区 ， 而 有 
FE BR ETE Sh AY) ik Hi te > o 

HTeBAM FARRER, FORSHEE hd F 
E. EEE Gs AR E AD Ga ee BY) ER A h EE A el. PR, 
ie TE R A ST A tT BSE FEE 《图 19 一 7)。 
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图 19 一 7 ”美元 对 瑞士 法 郎 现 货 价 格 
+: 这 是 一 种 很 常 抑 的 非常 短 钱 的 协 格 该 动 。 图 中 给 出 的 是 1986 FIO AS RHEE 
化 。 


在 这 种 情况 下 ， 人 们 要 怀疑 在 161.30 日 元 的 价位 习 进 ，162.25 日 元 的 
价位 卖 出 是 否 值 得 。 事 实 真相 在 于 ， 这 仅仅 是 问 题 的 一 部 分 。 出 现 这 种 图 形 
是 国 为 那些 无 论 如 何 想 卖 出 的 空头 在 等 符 图 形 的 高 点 出 更， 同时 那些 无 论 如 
何 想 买 进 的 多 头 在 等 待 画 形 的 低 点 出 更。 这 就 是 为 什么 出 现 许 多 这 种 极端 缩 
影 图 的 原因 。 
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当 市 场 过 分 扩张 时 


经 济 和 社会 系统 模型 应 该 描述 非 均 衡 条 忻 产 生 和 耗 圾 的 过 程 ， 而 不 应 该 
假设 经 济 总 芷 处 于 均衡 或 准 均衡 鸡 态 ， 或 者 想 当 热 认为 存在 稳定 均衡 状态 。 
—— HHH (CE. Mosekidle) 
22 (E. R. Larsen) 
斯 特有 要 (J. D. Sterman) 


“BR” RAR ies, BROAM RAR LTE PB, tii E 
RA RAPER RR RR", RARE Rh, He oe aR SER, 
PERNA RR, PAA Pa RMR. ESM, ROAM 
觉 。 当 价格 变化 太 块 时 ， 强 索 崩 紧 ， 我 们 说 市 场 处 于 “ 超 买 ”或 “ 超 卖 ” 状 
态 。 这 可 以 用 一 个 叫做 “动量 ”的 简单 指标 来 测量 。 动 量 是 “知识 态度 ” 效 
应 的 统计 描述 ， 可 以 把 它 同 移动 平均 线 方法 联系 起 来 。 动 量 的 意义 很 明显 ， 
最 好 用 它 的 最 常用 的 公式 来 解释 ; 


动量 = SARAH -ar PRA KET 


ARERR “x 日 ”等 于 和 0。 设想 第 一 个 月 价格 从 200 BAI 180, 
面 第 二 个 月 价格 从 180 回 到 200。 这 种 情况 下 ， 第 二 个 月 的 价格 上 升 不 能 被 
当 作 买 进 信和 号。 价格 仅 权 回 到 了 它 过 去 的 水 平 ， 买 进 兴 趣 主 要 是 由 于 利润 竞 
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210 


现 或 “ 买 便宜 货 ” 心 理 。 在 这 个 例子 中 ， Se =200-200=0, 仅仅 是 个 中 
立 痛 号 。 
现在 价格 在 随后 的 两 个 月 上 升 到 250。 这 区 不 是 利润 总 现 也 不 是 洋人 恒 宜 
货 心 理 ， 因 为 价格 已 经 上 升 到 新 的 高 度 。 某 些 人 一 定 对 这 只 股票 发 生 浓厚 兴 
趣 。 现 在 这 个 指标 是 : 动 肯 =250 一 200=50。 这 人 么 高 的 动量 指标 表明 ， 这 种 
上 涨 在 情 达 很 重要 的 信息 。 两 个 月 以 后 ,价格 上 涨 到 350， 这 时 动量 指标 等 
于 100。 两 个 月 上 升 40% 通 常 要 引起 有 反 向 作用 ， 因 此 这 种 (或 其 他 ) 极限 意 
昧 着 调整 即将 到 来 。 
看 另 一 种 情况 ， 经 过 两 个 月 后 ,价格 依然 停留 在 250 上 ， 动量 将 回落 到 
0。 这 是 一 种 市 场 休 息 ， PDHERRAARRA Ba “ROR”, a TF 
爱 出 警告 信号 。 因 此 原则 是 ， 
AELA=-Fw GS 
JATH =F WES 
RAW HH = we SS eS 
除 此 之 外 ,在 其 他 情况 保持 不 变 的 前 提 下 ， 如 果 在 上 升 市 道中 , 动量 仍 
然 处 于 中 性 值 之 上 ; 或 在 下 跌 市 道中 ， 动 量 处 于 中 性 值 之 下 ， 则 原 趋 势 将 继 
iets. FERS RH. BF 40 日 的 价格 公式 是 比较 安全 的 指标 。 漫 有 人 
能 够 证 明 为 什么 40 日 价格 是 最 有 效 的 ， 也 没有 人 人 能够 事先 计算 被 众 眠 者 停 
止 向 催 眼 主 体 邮寄 明信片 的 平 雹 时间。 人 人 们 惟一 能 做 的 就 是 人 嵌 究 市 场 ， 接 党 
这 个 事实 。 


动量 是 一 个 很 有 用 的 指标 ， 但 是 它 也 有 弱点 。1978 年 6 月 号 的 《期 货 4 
杂志 刊登 了 怀 尔 德 的 一 篇 文章 ， 他 指出 了 下 面 两 个 明显 的 问题 : 
@ 一 个 极端 但 孤立 的 基本 价格 (A 40 日 前 ) 可 以 发 布 其 骗 性 的 动量 值 。 
e 仅仅 由 于 不 同 的 价格 水 平 差异 ， 对 每 一 种 证 券 而 言 ， 这 种 尺度 只 是 个 
体 行为。 
他 可 能 会 补充 一 点 ， 由 于 原来 的 公司 过 于 简单 ， 它 显得 有 些 多 余 ， 因 为 
它 表 示 的 东西 大 家 从 图 形 上 都 看 得 出 。 怀 尔 德 建议 使 用 下 式 取而代之 ; 
100 - aK FREER 
r RPT RK 
他 将 自己 的 计算 称 为 “相对 强 弱 指数 ”"。 很 不 幸 ， 在 他 挑选 这 个 名 字 之 
前 ,“ 相 对 强 弱 ”概念 已 经 得 到 广泛 应 用 ,这 个 概念 用 于 撒 述 单个 股票 相对 
于 同类 股票 或 股票 指数 的 强 弱 程 度 。 因 此 ,英国 剑桥 投资 研究 所 建议 使 用 
“变化 率 指标 ”(ROC) ， 现 在 大 部 分 欧洲 人 音 欢 用 这 个 名 称 。 
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iLEMNAKASRTAR. BEHAE, RiDHA E 10 日 的 
变化 率 。 如 果 这 10 日 市 场 连续 上 扬 ， 则 变化 率 指 标 ROC = 100; 如 果 连 续 
10 日 都 是 下 由 ， 则 变 北 率 指标 ROC=0。 这 个 公式 表明 ， 在 由 关 审 场 ， 价 格 
几乎 不 可 能 连续 10 A EE, RATA, ER. 人们 有 强烈 的 兑现 
利润 欲望 ， 或 者 在 连续 下 跌 中 有 强烈 的 抄底 心理 ， 这 都 会 引起 市 场 出 现 短 线 
NR, THERM, CR eee ERK TRE AER. 
这 本 身 就 可 能 将 指标 带 到 100 或 0 附近。 因此 ， 这 个 指标 表示 市 场 可 以 承受 
的 价格 变化 程度 ， 而 不 管 它 是 理 出 现在 很 短 的 时 间 间 隐 内 。 这 个 公式 很 容易 
A, RERI TEN: 

© 留 意 变化 率 指标 ROC 什么 时 候 达到 极限 值 。 

鲁 疼 意 价 格 针 人 么 时 候 创 新 高 或 新 低 ， 而 与 此 同时 变化 率 指 标 ROC 却 没 

有 创新 高 或 新 低 。 

如 末 选 择 好 最 优 的 时 间 间 隔 ， 在 流动 性 良好 的 金融 市 场 ， 怀 尔 德 的 公式 
让 证明 是 极其 有 用 的 。 这 个 时 间 间 隔 与 所 分 析 的 证 券 有 关 ， 因 为 不 同 的 证 辩 
有 不 阿 的 炒作 文化 。 将 这 个 时 间 间 隧 代 人 计算 公式 中 的 xz， 最 常用 的 时 间 间 
隔 如 下 : 


所 分 析 的 证 养 变量 x 

股票 指数 14 日 或 40 日 

单个 股票 20 H ak 40 H 

货币 14 日 、20 日 或 40 日 
债券 10H. 20 AR 40 H 
‘as GT. 、 股 票 指数 和 商品 10 B. 20 日 或 40 日 


同一 市 场 选择 几 种 时 间 间 掺 的 原因 在 于 市 场 的 分 形 现象 。 临 界 极限 值 也 
取决 于 具体 的 市 场 。 典 型 临界 值 分 别 介 于 70/30 到 90710 Zi. RB 
显 , 这 些 “ 痛 将 临界 ” 值 也 可 以 调整 为 非 对 称 的 情况 ， 也 就 是 在 牛市 中 ,可 
以 取 80/30, FRAT FIR 70/20。 如 果 利 用 这 个 公式 预测 债券 短线 走势 图形 
就 如 图 20 一 1 Aram. 

这 个 公式 用 来 分 析 历 中 数据 也 是 非常 好 的 。 如 果 在 1929 年 就 有 了 计算 
机 ， 那 么 14 日 变化 率 指标 将 是 一 个 非常 好 的 预测 工具 。 图 20 一 2 显示 了 这 
个 指标 在 能 市 开始 时 的 效果 ， 当 时 头 肩 顶 刚 好 形成 。 

当 这 个 亚麻 在 1987 年 10 月 发 疯 时 ， 很 多 人 已 经 有 了 计算 机 ， 可 以 看 到 
当 变 北 率 指标 达到 10 at, BERL (图 20 一 3)， 这 个 指标 与 1929 年 的 水 平 
完全 一 样 (图 20 一 2)。 

但 是 更 惊奇 的 是 ， 在 1720 年 南海 公司 泡沫 破灭 时 ， 这 个 指标 如 隔 所 秆 
期 的 一 样 。 RAR, AA 20—-4 所 示 。 当 指标 表明 市 场 进 人 超 直 区 时 ， 下 
BRB FF ik 

如 且 我 们 在 指标 达到 临界 值 的 第 二 天 退出 观望 ， 出 去 度假 ， 直 到 指标 离 
开 临界 值 10 个 点 以 上 时 再 回来 ， 那 么 这 个 公式 发 挥 的 将 果 最 好 《〈 但 是 乔 盘 
陈 外 )。 这 个 时 图 暂时 性 的 整 固 往往 结束 ， 帘 玖 成 交 密 集 区 后 的 方向 将 指明 
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Æ 2 一 1 WAHHH 
E: A AHATE kA SP ihe ROC (10 HHR) 的 相对 关系 。 如 图 所 示 ， 
在 超 买 区 或 超过 区 训 易 通常 应 该 是 在 信号 发 出 的 第 二 天 。 和 同时 注意 到 ， 每 一 个 小 的 牛市 都 正好 
持续 10 日 。 此 类 现象 表明 ，10 日 变化 率 指 标 是 预测 这 些 合约 短线 走 所 的 很 有 用 的 工具 。 





图 20 一 2 道琼斯 工业 指数 1928—1929 年 间 的 走势 
+: 在 1929 FMR, PRR, ， 对 应 的 14 日 变化 率 指 标 分 别 达 到 12.5 和 10, 
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图 20 一 3 道琼斯 指数 1986—1987 FR HER 
Œ: 1987 年 的 情况 同 1929 年 一 样 ， 当 14 日 变化 率 指 标 达 到 10 A, WARE, 
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H20—+ 南海 公司 股票 在 1719 一 1720 年 间 的 走势 
E: 14 日 变化 率 指标 表明 ， 当 出 现 “ 技 术 型 超 卖 " 时 ,南海 公 司 股价 在 下 路 途中 有 三 次 
急 刹 车 过 程 。 在 那个 时 代 ， 南 海 公司 在 股票 市 场 的 地 位 无 可 争 瓣 ， 人 们 有 充分 的 理由 把 它 比 伐 
一 种 般 票 指数 。 注 意 到 1719 年 9 一 10 月 间 的 极 映 变化 率 指标 没有 发 生 作用 ， 这 是 央 为 在 此 期 间 
价格 没有 任何 变化 。 


市 场 下 一 个 主要 运动 方向 。 如 果 套 在 一 个 丽 慌 性 市 场 中 ， 可 以 利用 变化 率 指 
标 来 希 计 什么 时 候 不 应 该 卖 出 。 不 要 在 变化 率 指标 ROC= 10 时 卖 出 。 

变化 率 指标 ROC 必须 确认 新 的 凑 部 和 新 的 底部 的 规律 很 自然 地 与 下 述 
事实 有 关 : 如 果 市 场 没 有 出 现 与 日 俱 增 的 热情 ， 那 么 新 的 类 部 只 是 一 种 障 腿 
法 。 简 单 来 说 ， 如 果 新 的 头 部 设 有 得 到 较 高 的 变化 率 指标 的 确认 ， 那 就 要 小 
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au GHW R 20 一 5)。 这 条 规律 不 是 百分之百 有 效 ， HHRMA TRS he 
即将 到 来 的 趋势 震荡 {虽然 它 与 实际 的 趋势 反 转 没有 任何 关系 )。 
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图 20 一 5 ZRH ARKH 
E: SARUTA. FEER GEHE 14 AHER ARA a ERR 
KFA, SRECRRBSLCA APNEA, KAR RRHLBRRB ARN, ATTRA, 
ATMEAEHMEBFRRS. 


如 果 是 长 期 投资 ， 则 变化 率 指标 ROC WHE 2 SB H AB AR BD TF 
用 ,其 原则 是 ， 
@ 上 升 市 道 出 弄 很 高 的 ROC 时 应 该 卖 空 ， 以 防 可 能 出 现 的 熊市 太 反 转 。 
e 在 次 级 调整 市 道中 ， 如 果 出 现 极 低 的 ROC 时 应 该 买 进 ， 以 防 可 能 出 
现 的 大 牛市 。 
© 如 果 市 场 在 大 底部 出 现 向 上 突破 ,根本 不 用 考 虚 ROC HE, 
因此 ，ROC 既 可 以 用 于 短线 交易 ， 也 可 以 用 于 长 线 投 资 。 





一 个 会 认 的 事实 是 ， 人 们 的 思维 喜欢 合群 ， 他们 会 集体 发 疯 ， 但 
醒悟 过 来 时 却 慢 得 多 ， 一 个 接 一 个 。 


一 一 查尔斯 * 迈 可 
(Charles Mackay) 
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当 市 场 处 在 一 个 大 的 趋势 中 ， 正 如 我 们 所 看 到 的 ， 有 很 多 放大 的 因素 文 
持 你 参与 。 但 是 ， 这 种 趋势 迟早 要 结束 ， 转 势必 然 发 生 。 转 努 时 会 出 现 什 
A? 为 什么 会 转 势 ? 其 内 因 是 什么 ? 为 了 理解 这 些 问题 ， 我 们 必须 首先 清醒 
地 认识 “市 场 ”到 底 是 什么 。 市 场 的 内 层 核 心 是 一 群 数 量 相 对 较 少 的 职业 投 
资 者 。 这 些 人 关注 一 切 事情 ,分 析 最 细微 约 价 格 变 化 。 市 场 的 短线 波动 太 部 
分 是 由 于 这 些 专家 投机 的 结果 ， 他 们 抓 住 - 切 可 能 的 机 会 ， 即 使 最 短 的 时 间 
框架 也 不 放 过 。 

一 个 已 知 的 最 著名 的 例子 是 两 个 经 纪 人 炒作 北 太 平 洋 公司 股票 的 事件 ， 
它 说 明了 这 类 故事 是 如 何 演变 的 。 这 件 事情 发 生 在 1901 FHAAUL HRS 
所 ， 人 也 就 是 查尔斯 “ 遭 去 世 前 的 一 年 。 
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上 午 开盘 起 ， 一 个 名 叫 埃 迪 :诺顿 的 交易 商 ， 买 进 一 切 北 太 平 洋 股票 的 卖 盘 。 
该 股票 以 114 美元 开盘 ， 第 二 笔 交 易 就 上 涨 到 117 美元 。 那 天 在 证 券 交 易 所 
RAM B RAS PRAIA Ee. M#eEBEBRAILAF ARB AER 
NZS oe eae, AUS RAE, MHRA RH, WEA 
i, BEE, his Re, DEKRER. PS AAC EN A — 
些 传 闻 : ANTAFRHRILS. MEE ARR, FERRARA. 
fFA—TIERRSM TR, PRRRAW RIX ABR, AAi T — PSE 
同 寻 常 的 事情 : 他 卖 室 了 一些 精心 挑选 的 其 他 股票 。 

第 二 天 ， 两 个 竞争 对 手 继 续 他 们 的 抢购 ， 北 太平 洋 股 票 稳步 上 升 ， 收 盘 
价 达 到 143 美元 。 股 从 的 大 幅 上 涨 产生 另 一 个 问题 : 卖 空 北 太平 洋 股票 的 交 
易 商 面临 巨大 的 压力 ， 他 们 必须 在 约定 的 时 间 买 加 自己 的 股票 ， 持 闭 自 己 的 
FELT. WIAR, HLE” EREZA., 

5 月 8 日 ， 愁 慌 情绪 开始 在 短线 卖 空 者 中 蔓延 。 有 些 投资 者 相信 ， 持 有 
北 太 平 洋 股 票 的 人 实际 上 已 经 感 受到 了 来 自 那些 准备 封闭 空头 头寸 的 交易 者 
WEA, AA SRR RAMS SIAM HAMAS, 
SAR AHA 180 美元 。 

第 二 天 ， 交 易 所 的 开盘 笼 置 在 极度 恐慌 中 。 一 个 小 时 后 ， 大 部 分 筹码 已 
BEHURA MAAA 400 美元 。 就 在 这 个 时 候 ， 杰 西利 弗 葛 尔 
一 一 那个 少年 投机 客 一 一 参与 到 这 个 游戏 之 中 。 和 巴 鲁 克 三 天 前 的 司法 一 
样 ， 他 也 卖 空 很 多 股票 (当然 北 太 平 洋 股票 得 外 )}。 在 午饭 之 前 ， 北 太平 洋 
股价 达到 700 美元 ， 午 饭 后 ， 股 价 达 到 1 000 美元 ， 这 是 它 最 后 的 疯狂 。 

这 个 事件 最 有 意义 的 不 在 于 北 太 平 洋 自 身 ， 面 在 于 它 对 证 券 市 场 其 他 上 股 
票 的 影响 。 为 了 封闭 日 益 上 涨 的 卖 空 合约 ， 空 涉 必 须 卖 掉 大 部 分 的 其 他 股 
聚 ， 其 结果 是 整个 市 场 的 下 睹 。5 月 ?日 下 午 ， 恺 慌 结 束 ， 从 它 开 始 算 起 总 
共 只 维持 了 三 天 。 

那天 下 午 ， 杰 西 封闭 了 他 的 头寸 ， 作 为 一 个 经 验 还 不 是 很 丰富 的 股市 新 
手 ， 他 没有 在 场 内 次 易 。 非 常 奇怪 的 是 ， 他 发 现 自己 居然 亏 了 很 和 多。 等 他 发 
现 原 因 是 报价 机 的 价格 远 远 滞后 于 市 场 价格 时 ， 已 经 来 不 及 了 。 实 际 上 ， 他 
卖 在 底部 ， 买 回来 的 价格 却 有 些 高 。 然 而 ， 巴 鲁 克 路 得 非常 快 。 那 天 ， 他 封 
闭 自 己 的 头 才 后 ， 打 破 了 他 这 辈子 在 证 养 市 场 最 丰厚 最 快速 的 创利 记录 。 


第 二 天 ，5 月 10 日 ,纽约 证 券 交 易 所 平静 地 开盘 ， 很 难 想 像 仅 仅 一 天 
前 它 是 多 么 叭 器 。 市 场 很 快 收复 失地 ， 对 绝 大 多 数 普通 投资 者 来 说 ， 事 情 发 
生得 是 如 此 之 快 ， 他 们 既 来 不 及 买 ， 也 来 不 及 卖 ,一 切 又 重新 恢复 正常 。 

问题 就 在 这 里 。 如 果 汉 克 劳 斯 维 汞 将 军 对 证 券 交 易 感 兴趣 ， 他 可 能 会 
把 这 种 短命 的 现象 描述 为 “零星 冲突 "。 在 这 种 冲 罕 中 ， 仅 有 的 一 些 变易 商 
是 很 少 的 圈 内 人 士 。 他 们 已 经 决定 了 自己 要 干什么 〈 或 者 如 前 面 所 述 的 例 


MERA: Se E 


市 场 决战 


eet 


F, 不 得 不 干什么 )， 因 此 他 们 的 锥 一 变量 内 是 时 间 。 一 旦 多 头 或 者 空头 被 
全 部 清除 出 局 (这 个 例子 是 短线 空 水 )， 市场 又 恢复 正常 。 经 典 的 成 交 密 集 
区 同样 适用 于 这 种 情况 ， 如 三 角形 或 褒 形 。 

AR, BRERA HR, i Ret we HERR E 
者 REES. HMRSALRA—-—RRSRAREASA. RAM 
表现 出 长 时 间 的 非常 显著 的 变化 后 ， 所 有 这 些 市 场 参与 者 才 会 变 到 影响 ， 末 
取 行 动 。 一 旦 最 终 出 现 这 种 情况 ， 那 就 未 是 等 星 冲 罕 的 问题 ， 而 是 一 场 雇 成 。 

关于 诀 战 的 问题 TEER SI: “RRNA SS AH 
士气 ,而 不 是 消灭 更 多 的 天 人”。 主 要 趋势 的 结论 也 一 样 ， 它 是 筋 气 和 心理 
的 结合 。 当 探寻 主要 趋势 反 转 时 ， 我们 应 该 关心 对 整个 市 场 起 重要 影 啊 的 价 
格 变化 。 


在 牛市 的 后 期 ， 市 场 主力 将 会 觉察 到 有 些 事情 不 对 动 。 他 们 或 许 认为 从 
格 相 对 基本 面 而 盲 显 得 太 高 ， 或 者 他 们 的 情绪 指标 发 出 警告 ,或 者 他 们 的 变 
化 率 指标 达 到 极 值 。 因 此 他 们 开始 大 津 清仓 ， 市 场 剧 烈 波 动 。 新 手 认为 这 是 
绝妙 的 买 进 时 机 :“ 今 天 赶紧 买 ， 股 价 好 低 哟 “。 很 多 职业 投资 者 利用 这 次 新 
的 上 涨 机 会 卖 出 ,市场 上 下 剧烈 波动 ， 这 种 走势 与 以 前 的 趋势 运动 截然 不 同 。 

决战 正在 进行 ， 这 个 被 查尔斯 ` 道 称 为 “派发 ”的 过 程 正在 全 面 展开 。 
当 市 场 主力 正在 大 肆 派 发 他 们 手中 约 股 票 时 ， 那 些 不 太 聘 明 的 人 却 末 能 识 酸 
他 们 的 诡计 ， 要 么 是 天 为 他 们 所 使 用 的 分 析 系 统 太 落后 ,要么 是 由 于 他 从 的 
自我 防御 态度 和 知识 态度 在 作怪 。 然 而 ， 连 续 的 上 下 震荡 加 剧 了 市 场 的 不 安 
心理 ， 怀 疑心 理 使 得 越 来 越 多 的 新 手 加 人 到 抛 肯 大 军 。{ 注 意 ; RRM 
主力 的 派发 ， 很 少 诱发 趋势 反 转 。 通 常 只 有 等 主力 的 派发 完成 ， 散 户 也 开始 
抛 此 时 皮 转 才 真 正 出 现 。》 当 派发 完成 后 ， 再 也 没有 买主 ,市 场 朋 沉 ， 所 有 
牛市 的 正 反 局 循 环 开始 反问 运转 。 

因此 ， 主 要 趋势 反 转 的 第 一 个 特征 就 是 派发 或 吸 短 。 


如 何 识 别 派发 


在 几 十 年 前 证 券 市 场 规 模 还 比较 小 的 时 懂 ， 卖 出 一 只 有 问题 的 股票 是 件 
很 困难 的 事情 。 经 纪 人 贝 特 的 故事 就 是 这 方面 一 个 很 好 的 例子 。 在 南非 金太 
股票 1895 年 历史 性 般 盘 的 前 名， 很 多 经 纪 人 都 预感 到 必须 把 手中 的 股票 尽 
快 腊 手 。 英 国 经 纪 人 贝 特 就 是 其 中 的 一 位 。 

Ole BOT) EREA. BC, a ETE EY BE ok ot RAR 
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矿 股 票 的 包 表 。 他 还 给 母亲 写 信 说 ,和 包 惠 里 的 股票 将 要 上 涨 IO. (AB, 
他 母亲 绝对 不 能 打开 和 包 豆 看 看 到 底 是 什么 上 股票。 必须 一 直 保 守 这 个 秘密 ， 
ATA OE “EGBA” FRA. HAD PARIS TT. ft be oe SE 
常 好奇， 锥 不 住 打开 包 囊 ， 没 过 完 久 ， 她 就 把 这 个 消息 告诉 了 她 的 好 姐 冻 们 
{当然 要 她 们 发 着 保守 秘密 }。 流 言 像 野 火 一 样 迅速 传 开 ,很 快 ， 一 半 的 汉堡 
大 都 抢购 这 只 股票 ， 他 们 惟一 不 知道 的 基 ， 卖 家 是 远 在 伦敦 的 内 特 。 见 特 利 
用 这 种 方法 派发 了 他 手中 的 股票 。 
如 今 ， 丰 富 的 统计 资料 和 众多 的 与 论 报 道 使 得 人 人们 有 足够 的 理由 在 派发 
的 初期 就 认识 到 这 个 问题 。 但 是 ,一 般 的 原理 永远 不 会 改变 : 共同 基金 数量 
222 的 迅速 增加 、“ 泡 沫 ”、 过 度 乐 观 、 大 家 普遍 接受 市 场 上 升 趋 势 永远 不 倪 改 蛮 
的 观点 、 市 场 中 新 手 越 来 越 多 。 这 些 现象 在 图 形 中 的 表现 为 ， 加速、 无 规律 
的 波动 和 异常 大 的 成 交 量 。 经 纪 人 还 可 以 从 高 于 现价 的 卖 盘 不 存在 这 一 现象 
识别 派发 的 最 后 阶段 。 这 逢 情况 的 出 现 意 味 着 市 场 大 鳄 已 经 彻底 清空 手中 的 
股票 (图 21 一 1)。 


派发 






































空头 的 止 损 买 进 指 令 Pia LAL fif 


BHR te R 图 形 发 出 卖 出 稍 号 


日 益 增 加 的 金融 流动 性 代表 禾 效 应 


银行 / 爸 纪 人 日 益 增加 的 市 场 活动 空头 的 "用 庄家 的 钱 玩 


自我 确认 
媒体 的 参与 
媒体 的 参与 
自我 确认 
银行 7 径 纪 人 日 益 减 少 的 市 场 活动 
多 头 的 用 庄家 的 钱 玩 
日 益 碱 少 的 金融 流动 性 
代表 性 效应 
错误 奥 论 效应 


图 形 发 进 买 进入 号 
多头 的 止 损 卖 出 指令 
Sota Alo HE 
i T EE 


图 21—1 
t: 当 出 现 刘 发 时 ， 芭 铺 过 程 发 挥 作用 。 大 牛市 受到 一 系列 放大 机 制 或 者 称 为 正 反 情 过 程 的 支撑 ， 这 些 正 反 铺 可 
以 将 价格 推 到 一 个 不 可 思议 的 水 平 ， 直 到 某 个 愉 位 次 止 。 在 这 个 价位 ， 市 场 中 最 大 、 最 老 计 巨 独 的 主 方 开始 清 合 。 这 
种 清仓 过 程 轨 持 疯 一 段 时 间 ， 最 疼 产 生 下 贱 趋 势 ， 而 这 种 趋势 再 次 通过 正 反 饥 机 制 得 到 放大 ， 


178 Vv eens uo 


时 间 因 素 的 重要 性 


正如 我 们 在 解释 移动 平均 线 和 动量 指标 时 已 经 指出 的 那样 ， 时 间 这 个 因 
束 非 常 重要 。 时 间 和 知识 态度 有 关 ， 单 靠 它 就 可 以 将 主要 趋势 反 转 。 这 种 情 
凯 出 现在 市 场 除了 数 月 ， 甚 至 数 年 的 时 候 ， 此 时 市 场 已 经 “死亡 ”， 诡 易 儿 
乎 集 止 。 当 交易 绸 次 活跃 时 ， 即 使 不 出 现 窗 然 的 加 速 运动 ,趋势 也 可 能 反 
转 。 因 此 ， 仅仅 由 于 时 间 的 流逝 ， 市场 也 可 能 反 转 。 但 这 种 情况 一 般 比 较 少 
见 。 
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第 22 章 ”主要 趋势 反 转 时 的 预警 
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223 EREAEMME, FERKAH PEP RAB den, 
——N.M. FHER 
(N. M. Rothschild} 


TARERE MAT RE RM SOE kE, AR EAR 
的 关键 变化 。 然 而 ， 这 不 全 是 本 书 要 讨论 的 内 容 。 除 此 之 外 ， 还 有 一 些 心理 


指标 也 与 转 势 密切 相关 。 


趋势 反 转 时 的 相似 性 


所 有 的 主要 趋势 反 转 都 不 相同 。 但 是 ， 我 们 可 以 得 出 结论 ， 那 就 是 几乎 


所 有 的 主要 趋势 反 转 都 有 以 下 六 条 特征 中 的 全 部 或 部 分 


e 加 速 和 放量 。 趋 势 的 突然 加 速 和 表明 新 买 家 的 数量 呈 指 数 形式 增长 ， 可 


能 与 误 竭 性 缺口 有 关 。 进 一 步 ， 异 常 大 的 成 交 量 表明 有 人 在 派发 ， 这 


标志 着 新 的 “一 代 ” 正 在 买 进 股 吉 ,这 同时 也 意 昧 着 只 要 有 小 幅 减 


少 ， 几 乎 所 有 的 人 都 要 亏损 。 
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224 


226 


e PEHR. LAM TRESALRARRBSSAP RRA, eh 
AAA ERRA. A Pa” EE, RAR a aE ER — 
度 ， 并 且 插 续 较 长 时 间 ， 使 得 心理 党 到 严重 损伤 《知识 态 麻 )。 

名 剧烈 变化 。 与 趋势 相反 的 巨大 变化 ， 令 很 多 人 感到 恶 悍 。 这 种 搅动 经 
ALERE., 关键 反 竺 和 怠 形 反 转 中 见 到 。 然 而 ， 如 果 在 一 定时 间 
内 这 种 现象 没有 重复 出 更 ， 则 缺 芝 时 间 因 素 ， 这 种 变化 不 太 可 信 。 可 
fa ARR © 

SHANE, SAHETHRIL,A WERNHER TAFE, 长线 投 资 首 
BARA. HF ERT. RRRA ftt AEP F EE H a a 
指标 。 

@@ 缺乏 广度 。 较 小 的 股票 不 再 跟随 大 盟 趋 势 ， 因 为 投资 者 担心 他 们 能 香 


很 快 脱手 。 
o 形 成 特 靳 的 图 形 。 反 转 常常 产生 以 下 特殊 图 形 :; 槐 形 、 双 重 / 三 重头 
(或 底 )、 涉 户 形 或 关键 反 转 。 
郁金香 狂潮 、 南 海 公 司 泡 沫 和 华尔街 的 骨 盘 是 上 述 现象 的 经 典 俩 子 。 众 
实际 上 ， 这 些 琉 象 从 来 没有 停 庄 过 ， 图 15 一 17 BART 1985 年 春 美元 牛市 
的 终结 。 我 们 再 看 另 一 个 出 现在 最 后 的 趋势 反 转 之 前 的 例子 。 
在 市 场 成 交 量 加 速 上 升 之 后 ,， 伴 有 价格 的 突然 变化 。 整 个 站 部 的 形成 花 
了 郊 平 一 个 月 的 时 间 ， 因 此 满足 了 主要 趋势 反 转 的 必 备 时 间 要 素 。 惟 一 炎 献 
的 就 是 牛市 头 部 和 底部 的 趋势 形态 未 遭 到 严重 厂 坏 。3 月 18 日后， 这 种 情 
况 才 出 现 ， 那 天 收盘 价 第 一 次 在 3.32 以 下 ， 从 此 下 中 趋势 变 成 现实 。 从 这 
天 开始 ， 几 平 在 整整 三 年 以 后 ,美元 对 西 德 马克 的 协 格 路 至 1:1.57， 同 以 
BUA, FMR —-F (图 22 一 1 和 图 22 一 2)。 


西 德 马克 
3. 480 
3. 440 
3, 400 
3. 360 
3, 320 
3, 280 
3, 240 
3. 200 
3, 160 
3. 120 
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图 22 一 1 羔 元 对 西 德 马克 的 现货 价格 
i: APART REA, PRB TRH RRA BSR. ERA 
束 的 第 二 和 天， 美元 开始 了 它 历史 十 前 所 来 有 的 、 自 由 落体 式 的 下 睦 。 
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图 22 一 2 全球 证 状 市 场 的 一 次 主要 趋势 反 转 
注 ; 如 中 给 出 的 是 摩根 斯 坦 利 捧 界 资本 市 场 指数 ， 它 是 一 种 全 球 股票 市 场 指数 。 本 图 表明 ，1998 年 有 
一 次 短 特 的 趋势 反 转 ， 悍 是 并 设 有 改变 20 日 移动 平均 线 的 上 升 趋势 然而， 在 2000 年 的 大 部 分 时 间 ， 它 都 
处 于 长 期 模 盘 束 理 的 过 程 ， 这 是 典型 的 趋势 反 转 信号 。 —ALE SEMPER RRR TRB, 2000 BH 
平均 总 立 剂 转向 。 如 果 色 过 长 期 整理 后 趋势 反 转 ， 则 最 大 的 可 能 是 随后 的 下 跌 要 持续 相当 长 的 时 间 。 


典型 技术 图 形 
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囊 22 一 1 
市 场 主 力 放 弈 一 个 趋势 ， 
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双重 /三 重头 和 底 : 绝对 不 能 跌 破 的 价位 


PEF 


查尔斯 ' 道 在 1901 年 了 月 20 日 的 《华尔街 日 报 》 上 写 的 一 篇 文章 中 有 
这 样 的 论述 ; “次 易 记 录 表 明 ， 很 多 情况 下 ， 当 一 个 股票 到 达 头 部 后 ， 会 回 
落 一 些 ， 热 后 再 次 到 达 前 期 高 点 附近 。 如 果 在 此 之 后 价格 又 开始 下 跌 ， 则 毫 
无 疑问 这 种 于 路 要 持续 一 段 上 距离 ”他 把 上 述 观 察 称 为 “ 双 头 理论 "。 

我 们 在 图 15 一 $ 的 黄金 例子 中 解释 了 这 种 现象 。 当 价格 未 能 突破 前 期 最 
后 一 个 高 点 时 ， 很 密 市 场 参与 者 感到 非常 难受 和 人 惊奇， 而 当 价 格 跌 破 两 次 头 
部 之 间 的 惰 点 后 ， 他 们 更 加 紧张 ， 反 转 趋势 非常 明显 。 

但 是 要 小 心 谨慎 ， 不 要 在 图 形 还 没 出 更 之 前 就 想当然 。 随 便 看 一 张 了 图， 
都 可 以 找到 价格 两 三 次 试图 突破 阻力 位 或 支撑 位 ， 而 最 终 取 得 成 功 的 例子 。 
和 矩形 和 直角 三 角形 就 是 这 样 的 例子 。 每 次 要 出 现 这 种 情况 时 ,很 多 人 就 在 闫 
部 最 终 帘 破 之 前 高 喊 :“ 双 头 ” 或 “三 头 ”， 这 些 人 错误 地 认为 是 反 转 并 且 出 
局 观望 。 

双 头 和 三 头 非常 重要 ， 因 为 它们 表明 一 个 较 长 期 的 趋势 已 经 结束 ， 另 一 
个 相反 的 趋势 正在 开始 。 人 得 是 这 种 情况 不 是 经 常 发 生 ， 因 此 这 种 图 形 实际 出 
现 的 机 会 没有 它们 的 名 声 那 么 显赫。 从 特征 上 来 看 ,市 场 的 两 次 或 三 次 突破 
努力 要 间 赔 一段 时 间 ， 并 且 不 处 在 暂时 的 下 路 期 间 {参见 图 22 一 3 和 图 22 一 
4)。 而 且 ， 第 二 次 或 第 三 次 努力 必须 明显 弱 于 第 一 次 ,成 交 量 和 动量 都 要 小 
得 多 。(!( 一 会 我 们 还 要 讨论 这 个 问题 .) 最 后 ， 上 必须 跌 破 两 个 头 部 之 闻 的 底部 。 
在 出 现 上 述 情 帝 之 前 ， 无 法 确认 市 场 基 否 处 于 另 一 次 突破 前 的 整 园 期 。 
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H 22-3 ANFEN 
HE: 图 中 显示 了 1986/87 FHRA, M198 FERT HAE. 
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图 22 一 4 西门 子 公 司 
228 Æ: AFE 2000 年 的 春 等 和 再 季 形 不了 一 个 典型 的 观 头 形 。 


228 当 -- 个 真正 可 靠 的 双关 /三 关 出 现 后 ， 这 个 依 号 的 意义 非常 明显 。 前 面 
的 趋势 越 强 烈 、 随 后 出 现 的 相反 趋势 也 越 理 。 


AI: BPR 


BADEN -TRASSEXLNRAA BALA, RAT HRS B 
KR RARE SAE ta), AiE 1720 年 的 南海 会 司 和 1929 年 的 华 
RE (H 4 一 1 和 图 4 一 2)。 如 果 我 们 熟悉 股票 市 场 这 个 恶魔 ， 当 它 在 图 形 
上 露出 原形 时 ， 我 们 通常 就 能 识别 这 个 非常 明显 的 信号 。 事 情 是 这 样 的 。 

市 场 沿 着 一 条 美丽 的 通道 上 行 ， 达 到 一 个 前 所 未 有 的 高 度 ， 绝 大 宙 数 参 
与 者 都 赚 到 了 钱 。 有 些 人 出 来 的 太 早 《后 来 又 冲 了 进去 ) ， 另 外 一 些 大 坚守 ， 
几乎 人 人 都 赚钱 。 在 异常 大 的 成 交 量 支持 下 ， SET Raa, Be H 
现 一 定 程 度 的 下 跌 ， 同 时 成 详 量 也 帮 缩 ， 这 正 是 人 们 所 预期 的 。 

然后 市 场 又 上 升 ， 创 下 新 高 ， 同 样 伴 有 很 大 ,甚至 比 前 期 更 大 的 成 交 
量 。 对 前 一 个 头 部 ,这 仅 羽 是 纯粹 的 简单 获 利 回 此 。 但是， 出 现 了 一 个 令 人 人 
不 安 的 现象 ; 最 后 一 个 头 部 设 有 支撑 位 。 相 反 ， 它 回落 到 前 一 个 底部 附近 。 
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RKERMRARAK. WAT- ERENER, RHMTRAPKRR, Be 
次 成 次 量 大 幅 芋 缩 。 

在 跌 夏 了 前 两 个 底部 后 ,新 的 更 做 的 涉 部 和 和 新 的 更 低 的 底部 不 断 出 现 ， 
也 就 是 说 ， 形 成 了 下 跌 的 趋势 。 如 前 所 述 ， 在 最 后 成 交 密 集 区 进来 的 投资 者 
都 面临 亏损 境地 ， 市 场 心理 可 能 最 精 糕 不 过 。 两 个 愿 部 的 连 线 称 为 “人 颈 线 ”， 
它 是 牛市 最 后 的 心理 防线 。 当 这 条 线 跌 破 时 ,自然 发 出 强烈 的 卖 出 信和 号， 但 
与 此 同时 ， Weer eas, GAARA MRAM. RIA 
好 的 卖 出 机 会 。 

有 时 候 这 个 亚麻 可 能 不 只 有 两 个 肩 。 只 要 图 形 已 经 确定 无 疑 地 从 牛市 转 
为 能 市， 世 砚 是 说 从 不 断 上 升 的 头 部 和 底部 变 为 不 断 下 跌 的 头 部 和 诬 部 ， 那 
么 这 个 魔鬼 有 客 少 个 月 都 无 所 谓 。 这 里 出 现 的 一 个 奇 既 的 现象 是 趋势 的 对 称 
性 : 如 果 左 让 有 两 个 ， 则 右 肩 通常 也 有 两 个 。 同 样 的 道理 ， 头 翌 形 也 可 能 其 
Buk, 这 标志 前 期 熊市 就 要 反 转 成 牛市 。 这 方面 的 一 个 例子 是 《金融 时 
> SV BREA, WH 22 一 5 所 示 。 
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图 22 一 5 (Sei) 金 矿 指数 
注 ; 图 中 指数 基于 南非 24 家 金 矿 股 票 的 价格 ,计算 始 于 1955 年 。 图 中 显示 了 一 个 倒置 
HSA. 指数 回 抽 确认 了 弄 线 的 支撑 作用 , 这 表明 牛市 的 开 娩 。 该 指 娄 是 用 英镑 计算 的 。 


关键 反 转 和 岛 形 反 转 


250 


大 部 分 主要 的 趋势 反 转 都 需要 较 长 的 时 间 。 市 场 上 下 不 断 流动 ， 随 着 时 
OHH, RAKED ARE. ANGER AR, BRAT, 
比如 说 茶 一 天 ， 这 种 情况 就 需要 一 种 特殊 的 直觉 ， 葡 易 机 会 像 内 电 一 样 ， 宵 
oA BI H ņ 

可 能 会 出 现下 述 情 况 : 在 上 升 了 一 段 时 间 后 ， 有 一 天 市 场 以 巨 量 开盘 ， 


RR. EHAA AIE EAA EE A ER, HR STH e: 
iBT. Wa ARL, HAE PR, AART, EELS AW 
To KAMET HEREA FA. 
这 就 是 所 谓 关键 反 转 ， 或 称 为 关键 日 反 转 。 它 很 自然 地 表明 ， 有 一 般 时 

间 (不 管 它 持续 多 久 ), 市 场 价 值 出 了 大 问题 。 不 是 总 能 看 出 这 种 图 形 是 否 
能 持续 到 收盘 时 ， 而 且 往 往 是 不 能 的 《 当 出 现 这 种 努力 时 ,我 们 说 “他 们 在 
寻找 答案 )。 很 多 人 者 被 关键 反 转 吓 倒 了 ， 他 们 在 第 一 天 不 知 所 措 《“ 我 们 
从 来 不 在 市 场 惑 慌 时 操作 "), 但 在 第 二 天 他 们 开始 行动 了 ; 他 们 卖 出 。 因 
此 ， 要 在 关键 反 转 出 现 的 当天 就 行动 (楼 近 收 忧 时 我 们 认识 到 出 了 问题 )， 
IN EF BH Ro 

231 另 一 种 强烈 的 窒 恋 效应 是 岛 形 反 转 。 这 种 反 转 的 特点 是 有 两 个 缺口 一 一 
两 个 方向 都 有 人 缺口。 当 出 现 这 种 情 帝 时 ， 要 想 从 中 获 利 实在 是 太 难 了 。 它 的 
重要 性 和 关键 反 转 一 样 ， 它 们 都 有 一 个 共同 点 : 只 标志 次 要 的 ， 而 非 主要 的 
趋势 反 转 。 图 22 一 6 给 出 了 两 种 图 形 : 第 一 个 是 关键 反 转 头 部 ， 第 二 个 是 岛 
形 反 转 底部 。 两 种 情况 都 表示 反 转 ， 但 是 它们 的 影响 只 是 短期 的 。 
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H22—6 美元 对 西 逢 马克 
注 : 图 中 的 两 种 技术 图 形 都 只 具 豚 短期 的 效应 ， 对 主要 趋势 设 有 任何 意义 。 图 上 的 
Bm EWR He 2A, 20 HM 50H. 
资料 来 源 : Reuter Graphics. 





WH ES 转 势 时 的 心理 
下 表 概 壕 了 转 势 时 市 场 证 状 和 心理 现象 之 问 可 能 存在 的 关系 : 


潜在 的 个 体 行 为 模式 最 相关 的 心理 现象 


市 场 趋势 的 突然 加 速 表明 新 投资 | 者 认 知 失调 
ARRAKARAK, TH, KHAO 同化 错误 
的 成 交 量 表明 有 人 在 派发 ， 这 标 lO AREAR 
志 新 的 “一 代 ” 正 在 买 进 股 票 ,| 日 REE H 
这 再 次 意味 着 只 村 有 小 幅 减 少 ,| 章 自负 行为 
儿 平 所 有 的 人 都 要 号 可 
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时 间 积 动量 


RS {狭义 指数 上 
ASI Rat RBH 
#, RXR LAH i 
On T FE 
T, PAEIT 
F) 


形成 典型 的 反 转 图 形 


BE SAT HRA Be TH AY BE a 


DE A ees a Epa AR Ei e 后 性 理论 
@ 事后 聪明 偏见 


一 段 时 间 出 现 与 趋势 相反 的 大 幅 变 | 。 ,入 
化 

; 趋势 趋 于 静止 ， 很 长 时 间 不 动 ， 长 | 个 知识 态度 
, 线 投 资 者 也 失去 耐心 ， 放 弃 他 们 的 

ES 

投资 者 涌 向 流动 性 好 的 股票 ， 以 便 | SASA 
在 市 场 显露 疲 态 时 容易 脱手 


趋势 被 影响 深远 的 理由 打破 。 派 发 | 三 知识 态度 


(RAVER. RAH) 或 用 薄 正 查 进 行 ， 四 为 人 们 预期 大 | ORR ASE 


关键 和 岛 形 反 转 ) 


oy ER H 








除了 害怕 本 喘 以 外 ， 我 们 没有 任何 可 害怕 的 。 


一 -弗兰克 林 ' 罗 斯 福 
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我 们 还 有 许多 未 经 测绘 的 国土 ， 在 探索 暴风 好 二 的 努力 中 ， 必 须 考 上 谍 这 
SAR, 
—— Fhe i A 
(George Eliot) 


像 每 一 个 精彩 的 念 怖 故事 一 样 ， 金 融 市 场 中 也 有 怪物 隐藏 其 中 。 这 个 怪 
物 很 少 公开 需 面 。 相 反 ， 它 隐藏 在 市 场 平 静 的 表面 之 下 ， 深 深 地 扎根 海 左 ， 
HRP, REPRE, MR. SH. BRE. 

ERRAR ABH. NRE T Rix, BERZA AEE 
MiG xp. AW, MARA —A. ERM R P h h 
X, BEAM. CANMF-HERB A, wmit, —ABBTA 
$. SHEN RORSA, HEPBM-—-OST, ike eB. BA 
Me, ESSER K. ERS RA PRU REN KBARRD. CE 
HME, HAH, TRASH RP eA. ILE ARS 
怀疑 地 孙 认 只 有 它 才 是 金融 市 场 真 正 的 统治 者 。 

这 样 的 一 次 大 履 杀 就 由 现在 1987 年 10 月 19 日 。 


PE 


世界 末日 


在 这 个 历史 性 的 上 午 ， 很 多 交易 商 后 来 报道 说 ， 他 们 感觉 到 出 奇 地 不 自 
238 在 ， 因 为 在 上 一 个 星期 五 ， 道 琼斯 指数 下 路 了 108.35 点 (图 23-1), Chat 
曾经 匈 过 整整 下 跌 60 个 点 ， 并 县 在 1986 FRB A PRT 点。 但 是 ， 

这 次 是 108.35 点 1 
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图 23—1 1987 年 1 月 人 日 的 道 芒 斯 工业 指数 走势 
注 ; 在 1987 年 骨 瞧 前 的 这 个 星期 天 ,该 指数 三 年 来 第 一 次 跌 策 200 Bee, et 
了 该 指数 的 200 FHA, 


经 过 周末 的 休息 后 ， 第 一 个 开 市 的 是 放大 利 亚 墨 尔 本 交易 所 。 市 场 从 一 
开始 驶 不 稳定 ， 人 们 损失 居 重 。 东 京 股 市 也 低 开 ， 并 以 中 阴线 报 收 ， 王 撞 了 
2.5%。 但 是， 香港 就 不 是 中 阴线 了 ， 在 疯狂 的 抛售 下 ， 有 委 票 指数 暴 中 
11% ， 交 易 所 暂时 停止 了 本 周 剩 余 时 间 的 交易 。 新 加 坡 的 情况 也 是 如 此 。 

在 这 些 事件 的 影响 让 ， 欧 洲 股 市 一 开盘 就 第 旱 在 一 片 阴云 中 。 在 伦敦 和 
和 苏黎世， 股指 下 跌幅 度 达 到 了 创 记 录 的 11%, EMP IY, RO 
fa ay RAR 、 哥 本 哈 根 分 别 下 具 了 6% ， 每 个 交易 所 成 交 量 邦 非 常 大 ， it 
旱 在 不 同 程度 的 群体 性 恐 懂 中 。 在 小 洲 上 股市 闭 市 前 ， 美国 的 主要 金融 机构 就 
开刀 早 间 要 闻 往 报 ， 其 中 一 家 是 美 林 证 券 。 美 林 的 首席 分 析 师 罗伯特 J: 法 
雷 尔 宣称 自己 极其 斐 观 ,， “200 RK FR” AERA. 同样 韭 观 的 还 有 
DLE + RAE (Kidder Peabody) 公司 的 总 裁 小 马克 斯 .C: 查 普 曼 ， 他 在 整个 

239 周末 感到 越 来 越 忧心 恒 刷 。 在 星期 ~- 的 早晨 ， 他 警告 手下 的 人 ， 当 天 日 子 会 
非常 难过 。 在 第 三 家 经 纪 人 公司 唐纳德 森 * 拉 夫人 于 及 简 瑞 特 公 司 (Don- 
aldson Lufkin & Jenrette), 员工 们 上 班 时 发 现 管理 诬 已 经 语 了 武装 警卫 到 场 ， 
以 保护 他 们 免 受 愤怒 的 客户 袭击 。 公 司 总 裁 的 上 班 动员 是 这 么 结束 的 ; “让 





192 gehi EME 


ARR HIS, MRA REM OK.” PHBA ARH OTH 
ta, RHA, PER, SSH. 

计算 机 屏幕 上 显示 的 开盘 价 是 2 1808, HERR A RES 
67 点 。 和 在 最 初 的 304 VBA, 5 000 REET E., Aai 
慢 而 稳定 地 下 降 ， 但 成 交 量 达到 了 创 记 录 的 水 平 。 每 分 钟 都 有 300 万 股 股票 
挽 手 。 一 个 小 时 后 ,成 交 14 000 FAR, FERRE FP PRB 2 145 点 。 

REAR TH RAT oe. BERNAM AS “RMA RR", Bw 
CA, PRPS RHR RRB PTE BBR. AB. RRR 
是 一 个 半 小 时 以 前 的 。 阁 成 这 种 现象 的 罪魁 杠 首 是 “计算 机 变易 ”的 广泛 普 
及 。 大 其 的 计算 机 都 装 有 比较 股票 现价 与 期 货 价 格 的 程序 ， 由 于 当时 期 货 价 
格 低 于 基础 股票 着 格 20 负 以上， 所 以 这 些 计算 机 发 出 无 穷 无 尽 的 止 损 命 令 。 
市 场 无 情 地 一 步 步 下 路 ,没有 人 清楚 它 到 底 会 跌 到 何 种 地 步 。 在 股票 经 纪 公 
AARE SEE (Shearson Lehman)， 经 纪 信 们 在 他 们 的 办 公 桌 上 夯 了 一 个 指 
HWRE, CHESS: 去 救生 船 往 这 边 走 。 

到 了 下 午 4 点 ， 当 收盘 狼 声 终于 响起 时 ， 传 米 了 一 位 交易 商 的 绝望 典 声 ， 
“这 就 是 世界 末日 1” 一 切 都 已 经 结束 。 太 7 个 小 时 的 交易 中 ,美国 股 票 指 数 下 
BEY 23%, HR 1739 点 ， 成 变量 达到 难以 站 人 入 的 60 400 AAR (图 23 一 2)。 
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但 是 股市 不 会 休息 很 入 。 在 西海 岸 闭 市 几 个 小 时 后 ,东京 股市 以 明确 无 
误 的 状态 开 市 。 开 市 后 半 小 时 , 市 场 最 大 的 250 家 公司 有 247 MBH TK 


soy aanawad PI 


易 ， 人 下 的 几 篆 也 是 暴跌 ， 收 盘 重 挫 15%, 
BR, XE MEERA. ORR PRS 12% ,巴黎 开盘 就 
240 FH 10%, FRESAS RAAHE, MATERA PIL. ERK 
利 ， 一 开 市 就 下 挫 10%， 几 只 主要 上 股票 暂 售 交易。 西班牙 人 很 干脆 ， 它们 
不 仅 暂 停 了 主要 上 股票 的 交易 ， 而 且 停 止 了 所 有 有 舱 票 的 交易 。 MERET, fb 
们 惟一 的 希望 是 美国 股市 走出 这 个 恶性 循环 。 
当 纽 约 证券 交 易 所 在 欧洲 时 间 15:30 开 市 时 ， 似 乎 并 没有 出 现 这 种 情 
训 。 所 一 开 尊 价格 就 大 幅 波 动 ， 很 快 就 暂停 了 90 REBAR. IE, 
就 在 证 券 变 易 所 的 主席 考虑 全 面 认 答 、 停 止 所 有 交易 时 ， 股 市 开始 报复 性 反 
弹 ， 指数 最 终 收 于 1 841.01 点 一 一 比 前 日 收盘 价 上 升 6% {图 23 一 3 给 出 了 
八 个 市 场 朋 盘 前 后 的 情况 )。 
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Æ 23 一 3 1937 年 崩盘 村 的 八 家 全 球 性 市 场 
TE: 图 上 标 出 了 260 日 移动 平均 线 。 
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ATHW= EFT, BRAN SRAR. THAABAARER LE, 
RRE. ATE MARE HIN ARH. ， 罕 然 消失 得 无 影 无 路。 当 人 
们 在 经 过 股票 交 易 史上 最 古怪 的 这 两 天 后 开始 阳 钱 时 ， 一 种 奇怪 的 情绪 在 整 
个 市 场 莹 延 ， 所 有 的 人 都 在 问 同一 个 简单 问题 ;“ 到 底 发 生 了 什么 ?” 
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242 LEHRER RAET -e 我 射 杀 了 我 的 经 纪 人 ， 
— #4 F z.b AN 
(Groucho Marx) 


1987 FAH ARBE—-RARH. FRASER. ERA A 
A Fe BS ri eS BY Re Th 2 ne 4 ARR REe ey 
来 解释 它 。 但 是 这 种 剧烈 的 市 场 反 转 到 底 是 怎么 发 生 的 呢 ? 


出 现 这 种 情况 主 训 是 因为 人 类 态度 的 某 些 特有 问题 。 我 们 已 经 (在 第 
14 章 ) 看 到 态度 如 何 影 响 我 们 的 行为 。 访 度 是 大 自然 发 明 的 ， 用 来 简化 我 
们 的 事情 ， 并 且 给 我 们 懂事 的 方式 提供 一 些 稳定 性 。 态 度 是 我 们 对 印象 的 总 
绽 ， 毕 葛 确 线 是 我 们 有 意识 地 或 无 意识 地 考虑 了 正 反 两 方面 得 出 的 结论 。 创 
好， 我 们 已 经 听 到 有 关 某 只 股票 应 该 上 涨 的 很 儿 理 出 ， 同 样 还 有 很 多 它 应 该 
下 跌 的 理由 。 我 们 的 态度 就 是 我 们 已 经 做 的 结论 。 
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态度 不 : Ee BEATE ESE. ERA RR RE, ee k 
RATT MRR. EAE ARTES ERTA, RSE. RA 
能 因此 买 进 股票 HASAN RNRBR, RMA. MARA IT 
为 "。 我 们 也 许 会 认为 那些 与 我 们 意见 不 一 致 的 人 是 做 瓜 ， 这 就 是 情绪 ， 或 
“情感 。 同 时 ,我们 可 能 还 会 认为 投资 于 上 市 公司 有 利于 经 济 发 展 ， 这 就 在 
“AAR”, 或 者 说 推理 的 努力 。 

以 上 砚 是 通常 的 作用 方式 。 我 们 的 态度 与 我 们 的 所 思 、 所 为 和 所 域 紧 密 
相连 ， 而 且 使 它们 建立 在 坚实 的 基础 二 ， 而 不 是 随 风 飘 摇 。 态 度 是 有 用 的 ， 
因为 它 作 为 心理 防护 的 头 奢 ， 可 以 邻 我 们 平静 、 适 应 社会 ， 锡 于 经 常 对 各 种 
问题 进行 费力 的 撕 测 (图 24 一 1)。 


态度 
RALE RTA 


行为 情感 A 













告诉 我 的 朋友 股市 要 E AMER 
Lik 






图 24 一 1 SHADER 
注 : 我 们 的 态度 被 我 们 的 行动 、 感 觉 和 思维 方式 所 框 定 ， 这 使 得 它们 非常 稳 和 是。 


注意 力 、 不 安 和 焦虑 
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现在 ,假设 金融 市 场 的 价格 变化 与 我 们 设想 的 大 相 径 庭 。 我 们 是 多 头 ， 
但 是 市 场 却 开 始 大 幅 下 跌 。 起 初 这 可 能 不 会 在 多 大 程度 上 改变 我 们 的 态度 
(因为 我 们 已 经 说 过 ， 它 们 不 容易 改变 ), 但 是 它 确实 改变 了 我 们 的 态度 。 注 
意 力 是 短 力 和 判断 能 力 的 重要 组 成 部 分 。 我 们 犯 了 很 多 错误 ， 不 是 我 们 不 知 
道 风险 .而 是 我 们 没有 注意 它 。 

注意 力也 是 一 种 社会 现 和 象 ， 很 多 研究 表明 ， 我 们 的 注意 力 很 大 程度 上 受 
FRA HITE SE AO WE., ROR PR, BARS HRN i A Be 
意 风险 因素 ， 而 不 是 注意 对 牛市 的 争论 。 因 此 ， 看 到 股市 下 跌 ， 我 们 也 开始 
注意 那些 因素 ， 由 此 产生 景 初 的 认 知 失调 。 不 知 何 喜 我 们 也 开始 觉得 这 个 市 
场 可 能 《仅仅 是 可 能 ) A, RIERA. RIM RETA, 
随 着 市 场 的 进一步 了 了 跌 ， 这 种 不 安 逐 前 加 蝇 ， 开 始 产生 焦虑 〈 图 24 一 2)。 
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围 24 一 2 YRRER 
广 ， 和 理 准 的 恒生 指数 握 供 了 1997 SUPRA RAN SRE TRAST. 在 1997 年 9 月 见 顶 后 ， 恒 
生 指 数 11 月 出 现 巨 幅 下 掩 ， 在 投资 者 中 产生 焦 虎 心情 。 这 为 年 底 的 更 灾 幅 度 的 下 帕 铺 平 了 道路 。 


TRF 
Re HMA MAR B ARRS, W REDRAR. KE 
都 有 焦虑 的 感觉 ,焦虑 有 时 也 有 助 于 动物 和 我 们 的 生存 。 当 我 们 具有 以 下 六 
种 症状 中 的 三 种 以 上 时 ， 科 学 家 说 〈 为 了 纵 出 定义 ) RN RARE: 
e EREE, REWERA T; 
© 容易 疲劳 ; 
e 很 难 集 中 精力 ， 大 脑 空 白 ; 
02; 
@ 肌肉 紧张 ; 
© 睡眠 不 安 (很 难 入 睡 ， 或 睡眠 讨 量 很 差 )。 
焦虑 使 我 们 外 在 一 种 精神 (和 肉体 ) REG ST RRA RRS AHR 
198 b- 


金融 学 译 认 ， 人 金融 心理 学 
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怪物 现形 


vA? 


A. (RHE KRAMER (焦虑)， 什么 时 想 是 被 彻 
RETRY (Bete). 但 是 ， Sa Tie A RJE: E i Ze Be 
SEA GRP RR TR AE. BSR AL PERSE E 10 分 钟 内 达到 峰 
值 : 

eof, AmE Km, 

e 出 计 ; 

@ HERM; 

o 感到 呼吸 困难 或 有 类 似 友 应 ; 

外 感到 窒息 ; 

o 胸痛 或 不 舒服 ; 

@ 恶心 或 腹部 难受 

@ RPS. HSL. ERER SH, 

@ HAMM (感觉 非 现 实 ), RAR RK (EO Ae): 

得 担心 失去 控制 或 发 疯 ; 

e 担心 马上 就 要 死 ; 

Rai CRA BOR Re OF). 

我 们 慌 慌 时 ， 体 内 产生 大 量 肾 上 腺 素 ， 这 些 肾 上 腺 素 反 过 来 又 激发 身体 
分 弯 一 系列 的 酶 ,后 物 学 家 将 这 些 酶 描述 为 “串联 系统 ”， 很 短 的 时 间 内 ， 
这 些 串 联 反 应 就 可 能 将 凤 上 腺 素 的 效果 放大 到 10 000 THULE, MAIR 
生物 核 爆 炸 ， 这 连 我 们 的 发 根 都 能 感觉 到 。 我 们 的 心跳 开始 加 速 、 血 压 升 
A ERAF., EIFE KREA- -R ALGAN (Antonio 
R. Damasio) Æ 1994 年 出 版 了 一 本 名 为 《第 卡 儿 的 错误 3 的 书 ， 他 在 书 中 学 
状 道 ， 管 卡 儿 的 灵 瑰 与 肉体 分 开 的 候 设 是 一 个 根本 性 的 错误 。 他 宣称 ， 恰 好 
FAR, SOSA ARR KY ie i EB A AE A. E RETE A PRF ES Bj e 
+— PRR, KARR HER. AT PRB RR RAR i ee. JE 
Bae “aR FIC. 

Ril, RRARMAKRAKHARNHBR CAM RR ASOT 
式 }， 它 们 有 时 还 对 我 们 的 态度 产生 有 趣 的 影响 (通常 是 非 涡 稳定 的 ); SR 
{RkFRARAZEH, RNKEACREN MAA. BERR AL 
分 解 态 度 {图 24-3). 


通常 ， 访 诬 的 改变 需要 经 过 几 周 甚至 几 个 月 的 时 间 ， 人 是 ， 当 我 们 处 于 
巨大 压力 之 下 时 ， 改 变态 度 可 能 只 需要 几 个 小 时 、 几 分 钟 其 至 儿 秘 和 钟 。 这 一 
点 也 不 奇怪 ， 因 为 当面 临 巨 大 威胁 时 ， 任 何人 都 必须 做 出 快速 反应 。 

美国 学 者 罗伯特 - 希 勤 1987 年 的 调查 表明 ， 这 种 效果 对 市 场 具 有 十 分 重 
要 的 实际 意义 。 如 前 所 述 ,1987 年 10 月 19 一 23 日 , 希 勒 分 别 给 2 000 和 名 


AACS 
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it [a] TH bie ah 
it Ts] cH i 


宽 然 改变 态度 


图 24 一 3 可 能 导致 态度 帘 然 改变 的 过 程 


PARRA A 1000 名 机 构 投 资 者 发 去 了 调查 问卷， 分 别 收 回 605 份 和 284 
份 答 着 。 硕 勤 的 调查 表明 , 在 10 月 19 昌 那天 ,20.3 风 的 个 大 投资 者 和 
43.t% 的 机 构 投 资 者 体验 到 了 珊 慌 症状 ， 比 如 “精神 难以 集中 、 发 计 或 村 、 
胸痛 、 烦 躁 和 心跳 加 速 ”。 其 中 有 一 位 叫做 杰 安 娜 : 菲 丹 扎 的 经 纪 大 ， 那 天 忻 
好 戴 着 血压 计 和 脉搏 监视 仪 ， 久 为 她 正在 参加 纽约 医院 和 康 亲 和 尔 医 学 研究 中 
心 正 在 进行 的 一 项 精神 压力 现象 研究 工作 。 这 个 装置 每 隔 15 分 钟 记录 一 次 
示 安 娜 的 血压 ， 她 的 血 簿 和 脉搏 波动 和 股票 指数 的 走势 几乎 完全 同步 : 股指 
跌 得 越 鸳 ， 她 的 血压 和 脉搏 上 升 得 越 厉 害 。 

换 句 话说 ， 人 和 价格 下 跌 产 生 精 神 迁 力 ， 精 神 压 力 引 起 态度 迅速 改变 。 这 膨 
致 新 的 卖 压 ， 反 过 来 又 促使 价格 进一步 下 殊 ， 产 生 血 压 升 高 、 态 度 改 变 和 价 
格 下 跌 。 整 个 循环 结束 ， 这 个 怪物 终于 现形 。 





崩盘 时 的 心理 现象 


o 肉体 心理 理论 。 强 烈 的 威胁 产生 身体 反应 ， 反 过 来 又 强化 了 持续 的 恐慌 。 这 可 
能 出 现在 价格 大 幅 下 挫 期 间 ， 因 为 其 盘 时 的 恐 慌 导致 个 人 态度 的 迅速 转变 。 
外 村 会 比较 。 当 我 们 对 某 一 个 事物 难以 理解 时 ， 我 们 使 用 别人 的 行为 作为 自己 
HERA. ARERR TAA MT TBR Sik ae A y E 

号, 这 可 能 会 影响 我 们 。 

o 框 定 。 我 们 的 决策 容易 受到 外 办 输 入 信息 的 影响 ， 如 果 这 种 输入 看 起 来 怕 蚌 
正确 符 案 的 话 。 如 时 输 入 的 信息 是 价格 正在 迅速 下 降 ， 我 们 很 可 能 得 出 下 还 
HL: 既 济 自在， 或 即将 以 与 股票 市 场 同 样 的 方式 彤 焉 。 

e 事后 聪明 收 殉 。 我 们 过 高 地 估计 了 从 过 去 的 事件 预计 来 采 的 可 能 性 。 我 们 斌 
为 由 已 可 以 预计 到 崩盘 ， 这 使 得 我 们 园 急 于 收 正 自己 的 错误 。 
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TE 4B OR RETA S. MEERE Ot I aE A 
后 一 旦 价格 上 升 ， 卖 出 股票 BRAK. 
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未 要 上 赌博， 拿 出 你 所 有 的 积 蔷 ， 买 一 些 好 股票 FEC, Haei, 
PERE, FEEC, 
— ÄR F AB 
(Will Rogers) 


我 们 已 经 研究 了 心理 因素 如 何 影响 市 场 变化 。 我 们 考察 了 市 场 信 息 心 理 
及 其 对 各 种 不 同市 场 的 影响 方式 ， 即 : BBA. EMH. Ki hws 
市 。 

我 们 的 重点 一 直 放 在 心理 现象 是 如 何 影响 整体 市 场 走 势 的 。 这 些 击 崇 的 
主要 特点 是 自我 放大 过 程 ; 

e 市 场 价格 产生 某 些 变化 …… 

名 …… 这 些 变 化 在 投资 者 心中 产生 一 些 印象 …… 

日 …… 由 于 价格 已 经 出 现 一 些 变化 ， 这 些 印 象 促使 投资 者 做 出 某 些 决 

FE o 

换 句 话说 ， 金 融 心 理学 很 大 程度 上 是 正 反 馈 循 环 的 问题 。 —PbRIER 
过 程 主宰 的 系统 从 长 期 来 看 是 很 难 预 测 的 ， 但 在 短期 内 则 是 一 定 程 度 上 可 以 
预测 的 。 然 而 ,在 没有 任何 已 知 条 件 的 情况 下 ， 投 资 者 如 何 遵循 一 些 交 易 原 
RIE? 可 以 运用 哪 种 策略 ? 


Pe RS EA AA TD H 


252 谈 到 股票 市 场 策 酷 ， 必 须 分 清 以 下 两 个 英 键 因素 之 间 的 区 别 : 
@ Jxl i: FB RR RS ; 
e 时 机 选择 策略 
AERLE, RARBEBRATABRREAS, H “om 
痛 普 临界 点 ”。 可 以 给 出 风险 暴露 的 如 下 定义 : 
风险 暴露 是 指 在 任何 给 定 交 易 情 况 下 可 以 想 售 到 的 最 环 的 损失 。 
风险 暴露 总 是 基于 投资 者 的 个 人 情况 和 所 管理 的 资产 数量 。 只 有 真正 掌 
握 风 险 暴 圳 策略 后 我 们 才 可 能 谈 到 出 机 选择 策略 ， 这 时 我 们 全 神 鄙 注 于 市 场 
目 身 ， 而 不 管 任何 其 他 事情 : 
时 机 选择 策略 意味 着 我 们 完全 和 枢 据 自己 对 市 场 的 认识 而 决定 市 场 抬 作 。 
这 种 策略 背 毫 不 能 受到 以 前 的 朋 亏 影响 。 
因此 ， 我 们 的 境界 是 达到 风险 颖 露 策 略 和 时 机 选择 策略 的 彻底 分 离 。 当 
我 们 进行 变易 时 ， 要 远离 计算 需 ， 不 要 指望 靠 在 下 跌 趋 势 中 反复 买 进来 “ 挽 
向 损失 ”或 “改善 平均 价格 ”"， 这 类 努力 是 有 风险 的 。 也 不 要 因为 获 利 丰厚 
就 卖 出 涉 寸 。 刀 果 相 信和 市 场 ， 就 一 直 守 住 ， 直 到 大 获 全 胜 。 
总 的 来 说 ,策略 是 属于 行动 纪律 方面 的 问题 ， 必 须 挤 制 好 个 人 感情 。 好 
的 策 赂 是 一 种 很 好 的 精神 防护 武器 。 


IX Bat ae SE oe BE 


ARR PARSE “ETHE AAS TR". “Se FR 
形 ” 表 示 妆 我 们 恒利 时 ， 我 们 不 断 追 划 投 资 ， 但 是 亿 加 数量 逐步 减 小 。 


| | 第 4 级 投资 
| 第 3 级 投机 
| | nR 
fH RR 


SARRAIE, “SP” RRA ARE, ie — Be 
的 、 更 有 效 的 模型 确实 存在 。 

尾 柯 分 析 技 术 图 形 的 高 手 都 可 以 在 一 次 交易 中 将 风险 暴露 分 成 三 种 级 
Bl: 基本 级 、 次 要 级 和 末 位 级 。 


204 了 学业 从 全 站 心理 单 ” 


| i [| 


ARR 次 要 级 AiR 


简单 的 概念 是 在 基本 级 .我 们 和 基本 趋势 保持 同步 ， 忽 略 除 基 本 趋势 心 
理 指 标 之 外 的 其 他 所 有 事物 。 与 此 相对 应 ， 我 们 根据 次 要 级 价格 变化 控制 次 
BR, 根据 答 日 价格 波动 不 大 的 短期 买卖 控制 末 位 级 “SA, BREE 
头 小 利 ")。 次 要 级 和 未 位 级 加 在 一 起 ， 必 须 对 应 基本 级 。 因 此 ， 当 次 要 级 和 
AMR MAES TRA RAR, ROR CR” CAT). 但 
是 ， 当 了 所 有 三 个 指标 发 出 的 信和 号 指向 阅 一 方向 时 ， 必 须 尽 全 力 参 与 。 

使 用 这 种 风险 其 露 策 略 往往 开 妈 时间 题 比 较 针 。 新 的 趋势 刚刚 馈 出 端 侈 
时 ,很 难 辨别 它 是 一 波 天 行情 ， 还 是 中 级 行情 ， 或 者 仅仅 是 小 小 的 波动 。 因 
此 我 们 并 始 时 可 以 假设 它 基 中 级 行情 ， 只 进行 中 级 操作 。 如 果 后 来 我 们 认识 
到 这 是 一 波 大 行情 ， 那 么 我 们 就 给 它 重 新 起 名 “大 行情 "， 并 启用 新 的 次 要 
级 和 木 位 级 。 


为 什么 有 这 种 育 怪 的 练习 ? 


£54 


ATGE ARR -JERAR SABER, MAR RA 
助 于 维持 长 期 头寸 ， 即 使 频频 出 现 短 期 警告 信号 也 是 如 此 。 

首先 我 们 不 要 忘记 下 面 这 个 建议 ， 它 绝对 可 以 让 我 们 在 股市 赔 个 精光 。 
这 个 系统 称 为 “ 倒 金 字 塔 形 ”， 它 是 一 种 紧密 连接 的 投资 ,我们 不 断 地 将 所 
有 的 利润 都 投 人 同一 只 股票 ， 增 加 我 们 的 风险 类 露 。 这 个 模型 如 下 : 


| | 第 4 级 投资 
| | 第 3 级 投资 
| | BRRR 

| | 第 工 级 投资 


这 种 结 黎 看 起 来 很 不 稿 定 ， 当 道 氏 理论 的 某 一 种 与 趋势 相反 的 、 不 可 加 
免 的 反应 开始 出 现 的 时 候 , 它 最 终 是 要 倒塌 的 。 出 现 这 种 反应 后 ， 投 资 者 被 
还 倒 在 桌子 诡 下 ， 大 众 痉 之 而 去 。 在 投资 新 手中 ,这 种 方法 非 毅 流行 ， 其 效 
果 是 如 此 惊人 ， 以 至 于 很 多 人 的 第 一 次 买卖 也 就 是 他 们 的 最 后 一 次 买卖 。 


沉 证 成 本 雇 误 


很 过 心理 学 试验 表明 .存在 一 种 所 十 “ 说 证 成 本 证 误 ” 现 象 。 这 其 中 的 
H A Se E HA a oR: Be OC Hal Aerkes) ABLE OK - ff $ A (Catherine 
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Blumer) 完成 的 ， 他们 在 一 篇 题 为 《 沉 深 成 本 的 心理 学 》 BE Pie Ta 
项 和 研究， 他 和 们 是 这 样 做 的 : 

© MRA KRIS RARASRRERHA, 

@ 让 这 些 人 当中 的 -- 部 分 支付 15 SHAR; 

e 天 一 部 分 只 付 13 美元 ; 

© tAE ARNETT 8 美元 。 

然后 他 们 观察 这 些 支 付 了 不 同 价钱 的 人 来 看 演出 的 次 数 。 结 果 呢 ” 钱 花 
得 越 儿 ,就 越 有 可 能 来 看 演出 。 

男人 外 一 项 试验 CRAMER BIRT) 是 这 样 的 : 


255 体 决 定 去 看 滨 岂 ， 并 为 此 买 了 30 ži- RA, HHANARH, 
你 才 坦 现 体 的 票 半 了 。 剧 院 的 座位 混 有 有 编号， 你 的 村 于 了 也 不 能 退 钱 。 
aR REE 30 美元 补 一 张 票 看 这 场 演 出 吗 (假设 你 身上 带 的 钱 足 
GEDE 


爱德华 . 拉 索 (Edward Russo) MEP - eA FE (Paul Schoemaker) ( {RA 
EE HHE) 就 这 个 问题 询问 了 100 名 经 理 估 员 ，38 Aile Hk ik. KR 
后 他 们 对 另外 随机 抽取 的 经 理 人 员 询 问 了 男 一 个 与 此 稍微 有 点 差异 的 问题 : 


wkt REHAS RADR, PARERA RRALLE, 
GRAS ABA AARET BOLL, aA E0 美元 项 这 
场 演 出 吗 (MBA FB aA BS? 


MARA 17% 的 人 说 会 。 

这 是 非 理 性 的 。 你 要 么 想 看 演出 ， 并 愿意 为 此 花 30 美元 ; 变 么 不 想 看 。 
这 与 你 是 丢 了 30 美 无 现金 还 是 30 美元 一 张 的 票 毫 无 关系 。 但 是 ， 对 很 多 人 
来 说 ， 这 似乎 有 很 大 关 系 。 因 为 ， 如 果 他 们 竺 了 已 经 付出 的 30 美元 的 一 张 
票 ， 和 他们 就 会 觉得 其 中 存在 沉 汪 成 本 ， 于 是 最 后 决定 要 投入 更 多 的 钱 ， 议 便 
至 少 能 从 原来 投入 的 钱 中 得 到 一 些 什 么 。 在 投资 者 心目 中 ， 涡 证 成 本 廖 误 非 
常 普遍 。 人 们 买 进 一 只 股票 后 , 它 开始 下 跌 ， 然 后 他 们 买 进 更 多 ， 以 期 降低 
平均 成 本 。 然 后 这 只 股票 继续 下 跌 ， 他 们 再 更 多 地 买 进 。 最 好 听 上 听 乔 治 ' 索 
罗斯 在 接受 《福布斯 》 杂 志 采 访 时 是 怎么 说 的 ，; 

我 不 计 为 这 竺 办 法 可 以 挽回 报 失 。 写 了 就 古 专 了， 你 要 么 亏 要 名 
E, EZ, FT HARTER RY. 


或 许 避 免 这 种 陷阱 的 最 好 方法 是 你 每 天 部 自我 反省 ;:“ 如 果 我 手中 没有 这 
只 股票 〈 或 这 只 债券 什么 的 ) ， 我 今天 会 买 它 吗 ”” 如 果 不 会 ， 最 好 实 了 它 。 


狂妄 、 报 应 和 一 无 所 有 


最 后 ， 当 讨论 风险 暴露 问题 时 ， 我 们 不 要 忘记 生命 的 时 间 因 素 。 历 史 已 
经 证 明 ， 很 多 极端 成 功 的 高 于 ， 在 连续 保持 多 年 的 不 败 记录 后 ,突然 间 亏 得 
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MERA. 2A ai E a T A E eiS HA Æ r A ER R o 

自从 在 投机 商号 里 握 得 第 一 桶 金 后 ， 杰 西 : 利 弗 莫 尔 在 他 的 一 生 中 ， 就 
一 直 把 县 市 赚 米 的 钱 都 投 回 到 股市 中 去 ， 一 点 都 不 留 下 以 防 不 测 。 杰 西 因为 
准确 预测 到 1929 一 1930 ER ARAMA PRA STH. 1931 年 初 ， 他 
的 个 人 总 财富 达到 3 000 万 美元 。 但 是 ,在 他 56 岁 那 年 ， 他 的 财富 项 刻 化 
为 乌有 。 原 因 据 传 可 能 与 他 的 酒鬼 妻子 有 关 ， 杰 西 发 现 好 与 一 个 酒 商 有 举 。 
不 管 什 么 原因 、 杰 西 在 两 年 内 赔 光 了 他 所 有 的 老 本 。1934 年 3 月 4 日 ， 他 
宣布 破产 ， 所 火 债务 超过 200 万 美元 。 

他 共 来 没 能 挠 回 损失 。1949 26 11 H 28 H, EHS AA CSherry- 
Netherland) 饭店 的 一 个 酒吧 ， 在 喝 了 两 瓶 马 提 尼 酒 后 ， 他 掏 出 笔记 本 写 下 
了 最 后 的 遗言 : “我 的 人 生 是 个 和 失败， 我 的 人 生 是 个 和 失败， 我 的 人 人 生 …… " 
然后 走 进 洗手 间 ， 掏 枪 自杀 。 

策略 的 时 机 必须 总 基 从 最 简单 的 判断 出 发 ， 我们 可 以 称 之 为 “10 步 测 
试 法 ”。 找 到 你 要 评估 的 图 形 ， 把 它 挂 定 墙 上 ， R14, EA. RE 
问 自 己 下 述 问 题 : 

@ 趋势 继续 保持 吗 ? 

eBA ti RE Tis? 

种 是 否 止 处 于 上 下 震 沪 ? 

这 种 研究 非常 重要 ， 因为 上 述 三 种 情 阅 每 一 种 都 有 自己 独特 的 诡 易 第 
mM PURE, PEAK, BEARER. 


我 们 首先 假设 你 已 经 判断 出 是 趋势 市 。 趋 势 市 是 最 好 赚钱 的 ， 但 需要 特 
别 注意 的 是 ， 我 们 很 难 在 趋势 市 周 刚 形成 时 就 判断 出 它 是 趋势 市 来 ， 这 正 古 
下 面 这 条 奇怪 原则 的 理由 ，; 


SRRA PH, KEAR, 


再 读 一 遍 。 你 一 定 要 在 价格 已 经 上 涨 后 (突破 成 交 密 集 区 ) RH. Ett 
格 已 经 下 跌 后 ( 跌 破 成 交 密 集 区 ) 卖 出 。 

明智 的 人 自然 会 说 ， 在 星期 一 价格 上 旅 后 再 买 进 ， 然 后 星期 二 价格 路 了 
叉 卖 出 ， 这 实在 是 最 傻 的 司法 了 。 但 出 现 这 种 情况 是 很 偶然 的 ， 不 会 总 起 这 
样 。 星 期 一 上 涨 后 买 进 ， 是 因为 你 相信 正 反 人 馈 : 你 坚信 ， 这 种 涨 势 会 产生 更 
强 的 人 气 ， 促 使 价格 上 涨 ， 而 价格 上 涨 又 产生 更 为 强劲 的 人 气 。 如 果 你 在 星 
期 二 下 跌 时 卖 出 ,这 只 能 意味 着 你 《由 于 下 跌 ) 已 经 改变 了 自己 的 看 法 ,不 
再 相信 趋势: 价格 变化 并 没有 产生 反馈 环 。 

我 们 假设 市 场 已 经 起 动 。 于 一步 要 和 做 的 是 ,评估 我 们 认可 的 这 种 趋势 是 
一 波 大 行情 呢 ， 还 是 一 波 中 级 行情 ? 如 果 是 大 行情 ， 则 可 以 持续 很 名; 如 果 
是 中 级 行情 ， 那 最 大 的 可 能 性 是 持续 数 周到 数 月 。 这 对 于 我 们 研究 图 形 非常 


牛市 很 闫 固 
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重要 : 
走势 越 强 ， 我 们 看 围 的 时 间 就 要 越 丸 ， 越 深入: PWS RE 
前 ， 所 需要 的 证 据 就 越 多 。 


实际 上 ， 我 们 主要 应 该 考 虚 的 是 成 交 密集 区 : 在 心理 趋势 不 再 保持 之 
M, B—-RSRA OMRR? 和 什么 时 候 我 们 该 止 损 ? 


任何 有 经 验 的 交易 者 都 知道 ， 买 进 股票 的 时 机 很 好 掌握 ， 而 要 找到 卖 出 
股票 的 合适 时 机 就 太 难 了 。 懒 出 买 的 决定 的 时 蛋 。 你 是 完全 自由 的 。 但 是 一 
且 你 进去 了 ， 你 必须 决定 什么 时 候 出 来 。 这 个 问题 可 以 通过 明确 的 止 损 策 略 
来 解决 。 和 首先 我 们 来 看 一 个 最 明显 的 方法 


1. SRRARRSFR AM LA, wR AMI” BRT UHH 
戌 的 重要 的 成 交 密 集 区 ， RILATE {无 论 你 是 获 利 还 是 亏 报 都 使 用 
“ 止 损 ” 这 个 词汇 )。 


这 个 道理 很 明显 。 如 果 价 格 识破 了 以 前 的 成 交 密 集 区 ， 旭 根据 道 氏 理 
论 ， 这 个 趋势 将 不 再 维持 ， 因 此 我 们 必须 出 局 。 但 是 ， 实 际 情况 却 是 这 样 
的 。 流 体 实 验 室 公 司 最 近 几 年 稳步 上 升 ， 现 在 价格 达到 210。 史 密斯 先生 两 
年 前 在 120 PSL, RRA A EE. RE A CML trie. i 
后 一 个 成 交 密集 区 为 200 一 206， 因 此 他 将 最 新 的 止 损 命 令 置 于 198 (“如 果 
Se RR 200， 我 就 走 人 人")。 琼 斯 先生 手中 没有 流体 实验 室 公司 的 股票 ， 很 
想 买 进 ， 但 是 希望 在 趋势 遭 到 破坏 时 买点 便宜 的 。 也 就 是 说 ， 琼 斯 先生 想 在 
200 时 买 进 《 如 果 200 MRR, MRA RR 198 时 出 来 )。 如 果 价 格 没有 
ERE) 200， 琼 斯 先生 还 不 敢 买 。 如 果 市 场 除了 零星 的 小 买 小 走 外 ， 只 是 由 类 
似 于 史密斯 先生 和 琼斯 先生 的 那 种 人 组 成 实际 情况 也 往往 如 此 }， 那 么 昼 
格 自 热 不 可 避免 地 会 跌 到 200， 这 时 琼斯 先生 自然 会 买 进 ， 而 史密斯 先生 就 
很 难受 了 。 因 此 : 


如 果 市 场 主 者 价位 可 以 很 明显 地 确定 ， 则 入 格 很 有 可 能 会 过 到 这 个 
俐 屏 。 止 损 价 位 对 价格 有 了 吸引 力 。 


因此 ， 史 密斯 先生 的 止 损 价 位 吸引 价格 朝向 它 前 进 ， 他 的 神经 不 断 接 受 
检验 。 为 外 ， 如 果 肤 破 短期 的 错误 止 损 命令 ， 他 很 有 可 能 被 挤 山 这 个 市 场 。 
PREM: 如 果真 正 的 突破 最 后 终于 出 现 ， 整 个 市 场 常 常会 同时 执行 止 损 
命 洁 ， 出 现 足 空缺 口 ， 中 密斯 先生 可 能 只 有 在 170 (或 附近 ) 的 价位 才能 脱 
手 。 妆 这 种 情况 出 现 多 次 时 ， 他 有 可 能 会 选择 另外 一 种 策略 ， 使 用 下 述 方 
法 : 


2, ERRER RM PRR, CI LAPS RS RARER RP 
位 ， 上 比方 法 1 中 更 早 地 执行 止 损 命 令 。 


人 金融 学 增加 “本 于 心理 学 
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其 原因 是 ， 多 年 分 析 技 术 图 形 的 痛苦 经 历 已 经 让 史密斯 先生 学 形 了 ， 在 
检验 成 交 密集 区 时 ,下 述 三 种 情况 几乎 总 是 要 出 现 : 
e 要 么 价格 一 开始 就 拒绝 检验 成 交 密 集 区 ,干脆 碰 都 趟 碰 它 CF AFF 
怪 ， 琼 斯 先生 会 在 206 的 价位 买 进 ); 
e 或 者 没有 任何 阻拦 地 直接 帕 穿 成 区 密集 区 《例如 … 口 气 跌 到 170); 
e 最 常见 的 有 是， 价格 进 人 成交 密 集 区 ,在 某 一 天 继续 往 下 跌 ， 给 出 短线 
错误 信息 ， 然 后 转身 向 上 ， 人 恢复 原来 的 趋 热 【价格 跌 到 198， 史 密斯 
ALTA Ah SEH, BART. OP PRB, RI th AS 300). 
如 困 价 格 跌 破 206， 史 密斯 将 在 203 EH, ApoE- FRA, BER 
来 到 底 怎 么 变化 。 如 果 价 格 下 跌 ， 他 的 感觉 极 好 (否则 他 可 能 170 才能 出 
来 }， 如 果 价 格 再 急 升 势 ， 一 旦 突破 206 他 可 以 立刻 买 进 。 
因此 ， 现 在 可 以 解决 流体 实验 室 公司 股票 止 损 命令 的 难题 了 。 但 是 ,还 
有 一 种 特殊 情况 ， 在 这 种 情况 下 必须 根据 其 他 原则 来 安排 止 损 命 令 。 假 设 空 
中 楼 阁 公 司 的 股价 过 去 半年 内 一 直 在 50 一 70 的 范围 内 波动 ， 有 一 天 股价 突 
然 向 上 罕 破 ， 火 箭 般 垂直 上 升 ， 人 们 害怕 价格 曲线 最 终 还 会 落下 来 。 班 个 月 
后 ， 价 位 达到 300。 但 是 最 后 的 成 交 密 集 区 还 是 位 于 下 ~~70 之 间 ， 这 时 我 
TOT LA Oy BP a AF RE YT : 
HHH: SPRMA ADAM EAT 
经 纪 人 :， “300 附近 。” 
MH: “HR, RM Bik, we RRM, He.” 


SMS BR Ri. HA. PRAY “Ne Be ria”. 


3, ERI. RH LAAEMH BERR RL, HLPOHRRBH 
保持 一 致 。 止 报价 位 根据 这 今 为 止 对 趋势 的 最 大 的 修正 米 确 定 ， 并 且 精 
AK Tk AMEE 


ARLE, MRIS AERA FRE 20 ‘(可 能 在 成 交 窗 集 区 价 
位 50 一 70 之 间 ), 那么 拖 尾 止 损 应 该 是 比 现价 低 22， 如 果 现 价 是 300, ibd 
价位 就 是 278。 如 果 价 格 继续 上 涨 ， 上 正 损 价 位 也 同步 上 移 。 如 果 价 格 下 跌 ， 
止 损 价 他 自 然 保 竺 不 恋 。 图 25 一 ] 和 图 25 一 2 BRR RES RE IMA 
fi Bika. 


除了 上 述 三 种 止 损 方 法 以 外， 还 有 一 种 选择 : 使 融 止 损 。 当 使 用 金融 止 
HH, TE OR Se Al i eR A ee RS A, EE N T 
严重 问题 。 

如 果 我 们 买 进 某 仿 头 才 ， 措 住 它 做 长 期 投资 ,一旦 获 利 超过 10% ， 我 
们 就 卖 出 ， 惟 一 的 原因 就 是 因为 我 们 获 利 10% ， 我 们 兑现 了 金融 利润 。 如 
朵 有 人 问 为 什么 ， 可 以 解释 如 下 ， 


et ae ee a 





om 
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2H 3H 4H 5 月 6 月 了 月 8 月 9A 19A 1145 


图 25 一 1 EFELER EMEA 
E: 本 图 给 出 了 整个 1987 年 两 褐 七 克 对 西班牙 比 塞 塔 的 走 和 荔 ， 江 价 下 由 表示 比 塞 塔 走 
强 。 协 格 帕 破 春 天 的 700 一 707 不 变 密 集 区 后 ， 比 塞 卉 买方 《 西 德 马 克 卖 方 ) 可 以 将 止 摄 俐 
和 位置 于 该 成 交 密 集 区 的 中 线 附 近 【 止 损 位 1)。 随 著 新 的 成 交 密 上 集 区 的 形成 ， 止 损 价 位 不 断 
下 称 【 止 损 位 过 到 止 损 位 8)。 只 有 当众 格 跌 破 止 损 位 8， 真 正 的 上 升 最 终 到 来 后 ， 此 时 才 
出 局 。 


270. 00 
255. 0G yi 34 点 


THSA SAMA LL A 12 tA AXRA4ASAGATASASAWAUA 
1987 年 


H25—2 KELM 
TE: 1987 ©, RA OMCARS RL, ATER ERB RY a E 
Re SRE NIE, BR RRLA BRP RERADAW A. EMT 1987 年 2 月 ， 等 
于 点。 在 这 种 情 沉 下， 出 局 出 现在 7 月份， 当众 格 从 407.50 回落 到 370.00, FREH 
条,5 点 时 。 这 种 止 报 策 略 具 有 在 超级 强势 股 中 使 用 。 


“ante PAR REM” SA RRR TA”. 


267 利用 这 个 理由 放弃 盈利 的 头 才 的 话 ， 我 们 也 可 以 把 一 些 亏 损 的 头 才 当 成 
便利 的 头 才 来 守住 ， 直 到 趋势 无 情 地 反 转 。 这 种 方法 的 一 个 典型 例子 是 ， 越 
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趋势 反 转 时 的 交易 


所 有 的 趋势 都 在 一 个 点 反 转 ， 如 果 趋 势 很 强 ， 反 转 也 就 很 激烈 。 我 们 可 
以 按 赵 势 市 的 策略 来 操作 反 转 市 。 赵 势 反 转 时 的 典型 金融 指标 已 经 讨论 过 : 

@ meth se; 

e APAL: 

@ 市 场 极度 牛气 

名 加 速 上 扬 ; 

® 趋势 背离 ; 

o 突然 运动 ; 

© 缺乏 动量 。 

还 有 一 些 经 典 的 技术 形态 : 

ex ARPS; 

e 双重 /三 重头 部 。 

(MECRA, SERR MKA M Ipe y H RGA p 
Ho 考虑 到 这 些 现象， 以 及 它们 突破 成 交 密 集 区 或 形态 时 的 结论 ， 可 以 新 
开 一 个 头寸 ， 只 要 牢记 以 下 重要 产 则 ; 


前 期 趋势 越 强 、 反 转 的 形态 赵 压 害 ， 则 反 转 后 的 趋势 也 赵强 私 。 


因此 ， 我 们 几 须 找 天 趋势 。 如 果 我 们 在 一 个 非常 大 的 趋势 中 观察 到 一 个 
小 小 的 头 记 项， 我 们 应 该 置之不理 ， 坚 等 长 期 趋势 头 二 。 

趋势 反 转 时 开 了 tit, 并且 达到 第 一 步 目 标 后 ， 战 术 就 很 简单 了 ， 
守住 这 个 头寸 ,直到 出 现 反 转 的 最 小 信号 ， 热 后 评 悟 这 个 傅 号 是 否 县 有 原 有 
趋势 的 特征 。 如 果 情 况 确实 如 此 ， 置之不理， 继续 按照 传统 的 趋势 市 来 操 

262 。 作 ， 和 守住 它 〔〈 傻 设 我 们 认为 它 不 是 基本 面 被 严重 低估 的 那 一 类 )。 但 是 要 记 

住 一 个 细节 ;一 个 新 趋势 的 初期 往往 是 反复 无 常 的 。 起 初 交 易 活 贱 ， 然 后 最 
好 原 地 不 动 。 与 趋势 作对 当然 不 会 有 好 的 结果 。 

许多 投资 者 在 趋势 的 中 期 政变 了 自己 的 心理 轨迹 ， 将 每 一 个 葵 奴 中 断 和 成 
变 密 集 区 都 当成 趋势 反 转 ， 虽 然 并 没有 出 现 反 转 所 必需 的 特征 。 他 们 说 “这 是 
最 后 一 次 受 悉 惧 驱使 的 冲动 "， 并 且 腔 取 与 趋势 相反 的 举动 。 几 个 星期 后 ， 当 他 
NAKA, WREE, 这 时 他 们 突然 发 现 自己 才 是 真正 的 宫 悍 至。 


成 交 密 集 区 的 交易 


当 在 趋势 市 或 趋势 反 转 市 交易 时 ,我 们 一 直 坚 守 其 中 ， 除 非 市 场 与 原来 
的 趋势 已 经 偏离 了 一 段 上 距离。 因此， 我 们 放弃 了 一 些 价格 空间 ， 以 换取 制定 
决策 时 更 多 的 确定 性 。 在 成 交 密 集 区 交易 ， 则 要 采取 相反 的 行动 ; 


SERRGRER AM, RGR. 


虽然 表面 上 看 这 个 原理 比 趋势 市 的 交易 更 好 理解 ,但 实际 上 并 非 如 此 。 
当 在 成 交 密 集 区 交易 时 ,我 们 试图 确定 有 限 的 交易 范围 ， 也 就 是 矩形 或 
三 角形 ， 随 后 的 操作 就 很 简单 了 ， 在 形 恋 的 应 部 买 进 ， 头 部 卖 出 。( 如 果 价 
SRR, OY CASK) 在 丙种 情况 下 我 们 都 在 形态 外 设置 止 
损 位 。 如 果 没 有 下 述 回 题 ， 则 这 种 方法 既 容 易 义 简单 : 
名 第 一 ， 我 们 常常 在 形态 形成 一 段 时 间 后 才 认 识 它 ， 央 此 存在 我 们 刚 
进去 ， 形态 就 解体 的 可 能 ; 
9 第 一 ,在 突破 的 最 后 阶段 ， 我 们 恰 丛 会 采用 相反 的 头寸 【例如 ， 在 价 
格 罕 礁 底 部 后 ， 我 们 在 底部 买 进 ) ， 因 此 这 种 帘 破 给 我 们 带 来 不 可 避 
免 的 损失 ; 
9 第 三 ， 我 们 必须 解决 上 述 错误 突破 和 提前 突破 问题 ， 它 有 可 能 诱惑 我 
们 在 该 买 的 时 候 卖 ， 该 卖 的 时 候 买 。 
对 于 这 些 问题 ， 我 们 能 做 些 什么 吗 ? 是 和 的 ， 我们 有 两 件 事 可 以 做 ， 
o 主要 是 根据 收盘 价 来 评 居 突破 的 有 效 性 ; 
© 只 有 我 们 期 望 最 终 的 突破 来 自 成 交 和 密集 区 方向 后 ， 我 们 才 可 粹 采取 相 
应 的 行动 。 
268 昌 然 这 种 方法 在 平衡 市 道 的 交易 中 非常 重要 ， 但 很 多 人 忽视 了 这 种 方法 。 


突破 的 持续 性 评估 


平 知 市 交易 时 经 常会 出 现 一 些 假 的 突破 ， 在 小 规模 的 市 场 ， 这 种 情况 尤 
RRE, EE, 成交 量 的 增加 往往 是 比 突破 时 可 靠 的 信和 号。 为 评 信和 突破 的 桂 
续 性 ， 一 直 等 到 接近 收盘 价 之 前 才 停 止 往往 是 个 好 主意 。 经 验 表 明 ， 基 于 收 
盘 价 得 出 的 结论 要 确定 得 多 。 对 于 具有 重要 意义 的 突破 ， 它 表明 强烈 的 趋势 
信号 ， 此 时 必须 更 加 小 心 : 在 将 平衡 市 的 操作 策略 转换 为 趋势 市 的 操作 策略 
之 及， 耐心 等 待 两 天 的 收盘 价 ， 专 证 实 突破 有 效 。 


突破 方向 能 够 预测 吗 ? 


传统 的 炒股 方法 是 在 图 形 的 底部 买 进 ， 头 部 卖 出 。 但 是 按照 定义 ， 当 罕 
破 最 终 来 临时 ， 我 们 碍 能 要 亏损 。 由 于 这 种 亏损 不 可 能 通过 在 图 形 刚 刚 形 成 
时 采取 止 损 策 略 《这 种 止 损 必 然 在 假 突破 时 激活 ) 来 避免 ， 我 们 发 现 只 有 另 
外 一 种 方法 可 以 解决 这 个 问题 ， 在 预期 和 的 突破 方向 采取 行动 。 
ie, AMAA ERR A? 那 就 是 寻找 买方 和 卖方 最 基本 的 不 
平衡 的 信 叶 。 这 往往 可 以 通过 以 下 技术 指标 来 确定 ; 
昌 大 趋势 。 最 重要 的 依 导 是 以 本 的 趋势 。 这 强烈 地 表明 ， 到 目前 为 止 ， 
最 重要 的 成 交 密 集 区 是 连续 趋势 中 的 暂 软 性 脉冲 。 统 计 表 明 ， 突 破 和 
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趋势 方向 一 致 。 

9 形 态 。 我 们 郑 道 最 主要 的 形态 给 出 趋势 信号 ， 这 往往 也 是 非常 重要 的 
指标 。 

CREB. 记 住 “成 交 量 跟随 趋势 "。 如 果 我 们 知道 形态 内 上 升 和 下 跌 
时 的 成 变量 ， 我 们 可 以 发 现 罕 破 方向 的 技术 指标 。 

CRS, WHET RA MARS (MER RA) 这 表明 买 气 极 
RRM: Hif, FARR S RRA ae. BES, MAK 
是 价格 在 某 一 方 问 的 帘 然 变化 ,表明 在 转变 方向 上 的 突破 。 

e 试探 性 实 破 。 有 两 种 类 型 的 试探 性 罕 破 : PERAE., AZAB 
突破 是 因为 紧 跟 着 此 突破 会 有 一 个 相反 方向 的 〔 真 ) ER, KRR” 
意味 几 天 甚至 几 个 小 时 。 如 果 在 流产 的 试探 性 突破 之 后 没有 出 现 上 述 
情况 ， 那 就 是 早 突破 : 最 终 的 突破 方向 与 此 一 致 。 

e 共 向 性。 如 前 记述， 来 自 相 关 市 场 的 信息 经 常 可 以 告诉 我 们 很 多 有 关 
这 个 市 场 下 一 步 的 变化 方向 。 

如 果 我 们 可 以 想像 突破 的 方向 ， 这 将 使 得 成 交 密 集 区 的 操作 策略 变 成 一 

种 实 全 的 娱乐 活动 。 





人 格 异 党 可 能 会 答 个 人 的 操作 方法 带 来 什么 影响 
Se RRM (C-SREBH A) PAL MER MR {一 位 心理 学 家 ) AAS 
RE 1972 年 出 版 了 忆 铺 明 投资 心理 学 》 一 书 。 这 本 书 是 基于 对 140 fe RP 175 
家 机 构 搜 资 者 / 措 机 者 的 调查 问 谷 ， 被 调查 省 回答 了 有 关 驰 们 自己 和 他 们 的 投资 活动 
的 很 多 问题 。 爱 淡 斯 坦 和 和 加 菲 尔 秆 用 统计 手段 对 这 些 问卷 的 管 案 进 行 了 分 门 别 类 的 
分 析 ， 他 们 得 出 了 以 下 6 个 结论 : 
各 过 分 小 心 型 和 妄想 狂 型 投资 者 。 他 们 一 般 都 不 真正 信任 经 纪 人 、 系 统 和 市 场 。 
e 于 奢 的 投资 者 。 这 些 人 人 不 能 从 交易 活动 中 解脱 出 来 ， 他们 不 能 平静 地 上 坐 下 来 ， 
得 出 对 市 场 的 明确 肖 法 。 
生菜 面 投资 者 、 这 些 人 通过 投资 实现 自我 理想 ， 他 们 采用 职业 手段 计算 每 一 步 
的 风险 。 
© 复仇 型 和 投入 型 投资 春 。 这 些 人 她 对 全 面 融 入 市 场 。 
e 挑 日 型 投资 省 。 这 些 人 人 全神贯注 于 细节 问题 。 
e 绝望 型 投资 者 。 这 些 人 无 论 一 亏 ， 隶 远 也 三 会 满足 。 
非常 有 意思 的 是 ， 这些 症状 与 美国 精神 病 学 会 1994 年 出 版 的 世 精 神 障 碍 诊断 和 
统计 手册 》 中 描述 的 分 类 现 龟 非常 相似 : 
e ESLAR. RHARPTES LHRH LAE. 
大 虚伪 型 人 格 障 碍 / 粘 界 型 人 格 障 碍 ,、 这 种 人 专注 于 自己 的 决定 ， 不 能 自 接 。 
e 罕 恋 型 人 格 障碍 。 这 种 人 对 自己 所 项 的 一 切 车 情 都 过 分 关注 ， 总 希望 得 到 承认 。 
ORBDARMM, ZAARA CARARE ATE, ARALARLA E 
损失 。 
e 揭 迫 型 人 格 障碍 ,， 这 种 人 对 细 层 未 节 特 别 英 注 。 
s 秘 望 型 人 格 障 碍 。 这 种 人 总 是 感到 失望 和 担心 ， 而 无 论 自己 是 否 做 得 很 好 。 
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266 经 过 小 人 奋斗 ， 我 终于 从 一 无 所 有 转 为 极端 党 困 。 
-一 一 格 罗 克 .: 马 克 斯 【他 在 1929 FH AMAP 
一 天 就 损失 了 25 万 美元 ) 


AED TRRE BHR. RNEARE BP. AR ee T T 
Hh. ARAB o 

或 许 令 人 感到 吃惊 的 是 ,我们 发 现 ，, RRARRAMERA REH H 
术 和 新 规则 ， 但 是 与 股票 市 场 刚 刚 创立 时 的 差异 并 不 天。 从 我 们 对 市 场 进行 
的 无 数 思考 来 看 ,很 难 忽 视 心理 因素 对 市 场 运 动 的 影响 。 

我 们 可 能 很 难 找到 一 剂 妙 方 ， 使 得 我 们 能 够 “通过 炒股 成 为 肯 万 富 颁 ”。 
fe, 至 少 我 们 已 经 辜 定 了 哪些 事情 我 们 不 该 和 做。 我 们 可 以 描述 “ 般 灭 之 
路 "， 其 直接 推论 是 : 如 果 我 们 在 拥挤 的 大 道上 道 流 而 上 ， 我 们 的 运气 也 许 
不 会 太 差 。 

现在 ， 我 们 可 以 将 “毁灭 之 路 ”总 结 如 下 : 

1. 选择 一 些 专业 小 规模 市 场 ， 始 终 炒作 它们 。 

2. 将 自己 对 市 场 的 认识 建立 在 信息 杂烩 基础 之 上 ， 这 些 杂 烩 包括 流言 、 
沁 传 和 熟人 或 者 出 租车 司 视 的 建议 。 

3. 高 度 重视 自己 言 欢 听 的 话 。 
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4. 曲解 信息 ， 使 它们 适应 你 的 所 为 。 


J 


SAR RUT ATHY A ABLE Ce SHE Pe aE, “Gt 
才 卖 出 。 


6. 没有 人 喜欢 在 市 场 外 观望 ,尤其 是 卖 室 。 由 于 这 个 理由 ， 绝 大 多 数 
时 间 你 都 认为 证 养 市 场 会 上 涨 . 

7. 你 确信 已 经 收 到 很 多 零碎 的 信息 ， 但 是 永远 不 是 全 面 的 信息 : 

8. 根据 价格 的 偶然 变化 〈 在 计算 机 屏幕 上 或 股票 行情 上 ) 采取 行动 ， 
而 不 是 对 图 形 的 全 面 分 析 

9. 从 来 不 确定 任何 形式 的 风险 策略 ， 不 抓 住 大 机 迪 ，。 


仅仅 一 个 星期 就 退出 所 有 长 期 投资 ， 原 因 是 已 经 获 利 :…… 
Le ILS HL, BLS CE RAR BE 


eeu HARRA "KRR BE" 


Ke SSR. EHR ETRE aT. KN, 46A 
， 你 不 断 买 进 股 票 以 “ 摊 低 成 本 ” 
. 万 论 市 场 古 处 于 趋势 市 、 成 交 密 集 区 还 是 转折 市 ， 都 使 用 同一 种 操 


. 当 市 场 与 你 作对 时 ， 不断 地 改变 止 损 值 ， 因 为 你 一 直 在 做 反 转 的 美梦 。 
. SHUG fg BABY EL, if AS Ab SP SE 

. 使 用 市 场 价格 ， 而 不 是 基本 价值 作为 你 的 判断 准则 ， 

I8. 
19. 
20. 


HAZ IEIRA. fy AS RE EE A 
孤立 地 和 看待 每 一 项 投资 活动 
忘记 了 这 是 志 界 上 最 艰巨 的 市 场 


在 完全 沉 漫 于 市 场 之 前 ， 牢 记 这 320 条 原则 ,好 好 自 珍 自 妥 (图 26 一 
i); WH FRAZER: 
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的 地 广 
一 路 走 好 |! 


tE à 
LE 





图 26—1 
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年 代 ER BEE 事件 


公元 前 350 年 | 首部 心理 学 手稿 出 版 ”| 亚 里 士 多 德 写作 《 论 记忆 与 回忆 》 
公元 170 年 加 雷诺 描述 了 大 脑 和 脑室 的 解剖 结构 


两 维 森 纳 认 为 天 脑 的 三 个 脑室 具有 五 种 不 同 的 
1020 年 认 知 功能 : HR Re. ee. BS. fit mic 
42, 


1524 年 马 努 里 充 的 《人 类 思想 心理 学 》 第 一 部 出 版 


弗 电 言 斯 在 他 的 著作 《常见 处 境 分 类 》 一 书 中 
理学 ”这 个 词汇 使 用 了 “心理 学 ”一 局 


1590 年 格 罗 塞 尼斯 写 了 名 为 《心理 学 》 的 教材 


1575 年 





FORA CAR DBS) 出 版 
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续 前 表 


年 代 
1605 年 
1635 年 
1637 年 


1649 年 


1690 年 


1692 年 


1732 年 
1734 年 
1748 年 


1751 年 


1771 年 


1777 年 


1782 年 
1785 年 


1786 年 


1810 年 


1820 年 


1822 年 


1822 年 


1832 年 


主要 里 程 碑 事件 

培根 《学习 的 进步 》 出 版 

HRMS TASHA ARPA DLETA B 
销 卡 北 的 《方法 论 } 出 版 

笛 卡 儿 的 《情欲 论 》 出 版 ， 在 这 本 书 中 他 提出 灵 
瑰 与 肉体 彻底 分 离 的 概 礼 

约 戎 洛克 的 《人 性 论 # 出 版 


EMS eB CAA Tita 
明 最 近 的 研究 人 类 思想 的 一 门 新 科学 的 建议 》 出 


SA 


汉 : 活 尔 去 的 实验 心理 学 教程 出 版 
冯 ' 族 尔 夫 的 理性 心理 学 教程 出版 
AD RA & 关 于 人 类 心理 的 探讨 上 出 版 


罗伯特 :怀特 的 & 论 动物 至 关 重 要 和 无 意识 的 动 
tE? 出 版 


乌 渗 使 用 “反省 ”一 词 来 将 这 种 活动 与 其 他 故意 
进行 的 活动 区 分 开 来 


感 廉 " 卡 伦 的 《医学 实 幅 的 基本 问题 #3 出 版 ， 该 
PEHA HARRE” E H 


康德 的 《纯粹 理性 批判 }》 出 版 
ERR GEAR BA) 出 版 


BS Se Ti IR JE SS REL A 
的 实验 结果 


高 尔 的 《神经 系统 的 生理 学 和 解剖 学 》 第 一 卷 出 


Sh 


贝 内 克 的 《 论 员 现 和 肉体 关系 出 版 
技 维 叶 在 讨论 动物 行为 时 ， 用 “智力 ”替代 “ 推 
4” 


PHREN DRET met, wae ae 
感官 功能 和 运动 功能 分 开 的 观点 


存 普 藤 海 姆 将 心 如 划分 成 35 BP AS fo] 8 BE 
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FR 


年 代 
1840 年 
1842 年 
1843 年 
1848- 年 


1855 年 
1859 年 
1860 年 
1860 年 


1861 年 


1862 年 
1863 年 
1867 年 


1872 年 
1873 年 
1874 年 


1875 年 


1876 年 


1879 年 


1879 年 
1879 年 


1881 年 


EE BRE 事件 
劳 赫 的 * 心 理学 或 者 关于 人 的 灵 现 的 观点 ,包括 
人 类 学 上 出 版 


WERE GEIR CSchmuker) 的 《心理 学 : 精神 哲学 新 
体系 的 原理 或 者 意识 和 共同 感 澳 的 基础 )》 出 版 
HD- RRR (EAER) 出 版 


布 亚 尔 打赌 输 给 任何 人 500 EB, RERPAR 
找到 一 个 言 十 困难 但 左 耳 垂 又 没有 受过 伤 的 人 
HHR MRE PBA 《心理 学 原理 a 
亚历山大 :内 恩 的 《情感 和 愿望 } 出 版 

MSA RIM BR 《心理 学 要 素 一 书 
FEAR RA CAAA) iHi 


保罗 ' 布 罗 卡 证 明 ， 失 语 定 是 由 于 左 耳 垂 第 三 根 
卷 折 受 到 损害 


汉 特 教 了 一 个 学 期 的 名 为 《作为 自然 科学 的 心理 
TP) HRE 


GM 4 人 类 和 动物 心理 学 讲义 # 出 版 
享 利 - 蒙 德 斯 利 的 《精神 的 生理 学 各 病理 学 》 出 


eh 


达尔 文 的 《人 与 动物 的 和 情感? ihi 

AR & 生 理 心 理学 原理 》 出 版 

冯 特 离开 海德 堡 到 苏 敢 世 大 学 任教 

Be Fe AR BCR 《生理 学 和 心理 学 的 相互 关系 } 


i 
Re 


第 一 内 心理 学 专业 期 | RAW A ARE Cb) 杂志 ， 这 是 第 一 份 研 
Fl it he FE as HE A ab pe a 

冯 特 在 德 瑟 莱比锡 大 学 创办 第 一 个 心理 学 实验 
莫 定 心理 学 作为 一 门 | 室 ， 将 科学 研究 方法 引进 心理 学 ， 并 且 进 行 了 很 
科学 的 基础 多 测量 人 的 到 应 时 间 的 实验 。 汉 特 被 认为 是 对 将 
心理 学 引 人 科 学 领域 做 出 最 大 贡献 的 人 

绅 调 西 斯 :高 尔 顿 使 用 育 语 组 合法 
维特 姆 第 一 个 使 用 “临床 心理 学 ”一 词 

号 克 斯 : 弗 里 德里 希 成 为 第 一 个 获得 实验 心理 学 
博士 学 位 的 人 






MEEK - eee 
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续 前 表 


年 代 


ji881 年 


1883 年 


1883 年 
1883 年 
1883 年 
1885 年 
1885 年 
1886 年 


1886 年 


1888 年 


1889 年 
1889 年 
1890 年 
1890 年 


1890 年 


1890 年 
1892 年 
1892 年 
1893 年 
1894 年 


1895 年 


1896 年 


1896 年 


1897 年 


ERRE 事件 
心理 学 概念 第 一 次 应 | 蕾 布 里 埃 尔 . 塔 尔 德 在 经 济 学 领域 使 用 心理 学 概 
用 到 经 济 学 s 
美国 的 第 一 个 心理 学 实验 室 在 约 坦 - 逢 普 金 斯 大 
学 建立 
学 校 当 局 正式 承认 汉 特 的 莱比锡 心理 学 实验 室 
汉 特 创办 《哲学 研究 }， 刊 登 他 的 实验 研究 结果 
AR SM GEM EIA) 一 忆 
LRM GU: 实验 心理 学 的 贡献 》 出 版 


一 -一 一 一 -一 


意大利 的 第 一 个 心理 学 实验 室 在 野马 大 学 建立 


Tr 


恩 斯 特 : 马 赫 的 《感觉 的 分 析 》 出 版 
别 赫 捷 列 夫 在 俄国 领土 上 创立 第 一 个 心理 学 实验 








+t 


一 一 一 一 一 一 -- — -2 一 一 


卡特 尔 在 宾 消 法 尼 亚 大 学 成 为 美国 的 第 一 个 心理 
学 教授 ,他 曾经 是 汉 特 的 学 生 

第 一 届 国 际 心 理学 会 说 举 开 oo 

法 国 的 第 - -个 心理 学 实验 室 在 索 邦 神学 院 建立 
詹姆斯 的 《心理 学 原理 》 出 版 
卡特 尔 的 《心理 测验 及 其 测量 》 出 版 


2 RRM Cie IAD 出 版 ， 在 这 本 
PET “RIS” ADE 


美国 心理 学 协会 成 立 ， 首 批 会 员 共 有 42 名 
AR GE) s 。 

冯 特 的 另 一 位 学 生铁 詹 纳 创立 构造 主义 

URL) COI) ER 

Ih He) ASE A ay LAE Se We TE A 
AN A RO) CR TER TE) 


第 一 届 国 际会 议 


Pad EX HK a 


FE 
Sh 


FL RATE “SAR” E 《心理 学 
评述 和 杂志 发 表 


FRK 《心理 学 概要 出 成 


er -em 一 au 


MIM CHADS 出 版 


ote 
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续 前 表 


年 代 
1898 年 
1900 年 
1900 年 
1900 年 


1901 年 


1901 年 


1902 年 
1902 年 


1904 年 


1906 年 
1907 年 


1908 年 
1909 年 
1910 年 
1910 年 


1910 年 


1912 年 


1913 年 


1913 年 


1913 年 


1917 年 


1921 年 


ERR Ew 事件 
aN AE E X ii yR HE AE ERE CP SRA IRD 出 版 
C HE ot tt Bt OK BRE 弗 党 颁 德 的 《 梦 的 解析 3 出 版 
汉 特 的 《大 众 心 理学 》 第 一 卷 出 版 
容 格 被 指定 为 布 洛 尔 的 助手 


铁 钦 钠 的 四 着 本 实验 心理 学 手册 》 于 1901 年 
至 1905 年 相继 出 版 


度 埃 尔 - 珍 妮 特 和 乔治 : 枉 马 成 立 了 法 国 心 理学 协 


塔 尔 德 的 《经 济 心理 学 》 出 版 
内 科 医 生 斯 号 滞 成 为 西班牙 的 第 一 个 心理 学 教授 


角 姆 斯 的 《意识 存在 吗 ?》 和 和 Cow HR 


EE 
wi 


巴 甫 说 去 的 经 典 条 忻 反 射 论文 发 表 


其 特 恩 创办 了 第 一 份 专门 研 究 应 用 心理 学 的 荣 志 
《应 用 心理 学 ? 


麦 欧 杜 格 尔 的 《社会 心理 学 出 版 

弗 洛 仇 德 和 容 格 访问 美国 

弗 洛 书 荐 的 《心理 分 析 的 起 源 和 发 展 # 出 版 
FRR (GKE 出 版 


AWARE, 我们 不 是 总 能 看 到 我 们 自 
以 为 看 到 的 东西 


eh oh BB BE OK DA SF iH BaF HO E 


沃 森 发 表 《 行 为 主义 者 心目 中 的 心理 学 3》。 这 是 
第 一 个 介绍 “行为 主义 ”的 专著 ， 他 认为 心理 学 
是 条 件 反 射 的 一 个 网 络 


行为 主义 流派 萌芽 


SA RR RHI, FAT ACH 
理学 理论 


RSH GEZAR? 出 版 
《应 用 心理 学 杂志 创立 


a, SARA RO (DREAD, E 
扬 格 式 堪 流 派对 于 心理 学 问题 的 看 法 


MARTE + fe Abo EE 


e74 


Be Bl Ze 


年 代 
1921 年 
1922 年 
1922 年 


1922 年 


1923 年 
1924 年 
1927 年 
1927 年 
1929 年 


1930 年 


1930 年 


1932 年 


1933 年 


1935 年 


1935 年 


1937 年 


1938 年 


1938 年 
1938 年 


1945 年 
1945 年 
1945 年 


1953 年 


EREE 事件 

澳大利亚 的 第 一 个 心理 学 系 在 悉尼 大 学 成 立 
FERS CTA EM BRE) 出 版 
SAH CAR: RARBG tice 出 版 


SARE (LRSA A? HIRT RAB BEE 
国 心 理学 的 地 亿 


Rist MH (CARMA) 出 版 
SAY (ARRE) Hi 
《普通 心理 学 》 第 一 期 出 版 
国际 应 用 心理 学 协会 成 立 
《社会 心理 学 》 第 一 期 出 版 


斯 爹 纳 的 第 一 篇 实验 论文 《 论 某 些 食 反 射 的 条 件 、 
诱惑 》 发 表 


弗格森 成 为 新 西 兰 达 尼 村 大 学 第 一 位 实验 心理 学 


讲师 

巴特 利 特 的 《记忆 :一 个 实验 的 与 社会 的 心理 学 
研究 } 出 版 

容 格 成 为 苏黎世 联邦 工业 大 学 教授 


斯 使 纳 在 他 的 论文 “两 种 类 榭 的 条 件 反 射 和 主体 
知觉 的 一 种 准 类 型 的 下 -试验 》 Pp, Ko Tea 
洛 去 的 条 件 反 射 和 操作 反射 


ERED GERACE IEE) Hi 


斯 金 纳 第 一 次 使 用 “操作 ”一 词 ， HEHE 
去 型 的 反射 称 为 “应 答 ” 


z 本 一 个 会 议 ， SAHA “AF ELD 
ke vous, | 号 斯 党 组 织 了 一 个 会 议 ， 宣布 创立 “人 本 主义 让 


i 
# 


MER (AWIE hh 

RRB CAPER RE) 一 书 

邓 克 和 尔 在 《心理 学 专 论 #》 杂志 发 表 他 的 著名 论文 
& 论 问题 求解 》 

Qi PRL BSE Rs YT 

上 户 因 在 麻 省 理工 学 院 创 办 “群体 动力 学 研究 中 
ay” 

斯 金 纳 的 《科学 与 心理 行为 》 出 版 


ep > 221 


ore 


222 Po 


oe Bil 


年 代 主要 里 程 碑 事件 

1956 4 米 勒 的 论文 《魔术 数 了 加 上 或 减 去 2， 我 们 处 理 
信息 能 力 的 某 些 局 限 》 发 表 

1957 年 费 斯 汀 格 的 《 认 知 失调 理论 》 出 版 

1957 $ | 斯 金 纳 和 弗 斯 特 经 过 5 年 的 合作 ， 出 版 了 《强化 
HE) —3 

1958 年 fA ARR GAMZE) HI 
乔 姆 斯 基 对 斯 金 纳 的 论文 《 言 清 行 为 )》 提 出 尖锐 

1959 年 批评 

1950 4 斯 珀 林 的 关于 感觉 记忆 的 著名 论文 发 表 ， 科 勒 的 
《当代 格式 塔 心理 学 》 出 版 

1960 年 pe 日 本 社会 心理 学 协会 成 立 

1966 $ 中 国 科学 院 心理 学 研究 所 解散 ， 中 国 的 心理 学 杂 
志和 书籍 停止 出 版 

1967 年 认 知 心理 学 奠基 奈 配 尔 的 《 认 知 心理 学 》 出 版 

1972 年 纽 厄 尔 和 西蒙 的 《人 类 问题 求解 》 出 版 ,哈雷 和 
西 科 德 的 《社会 行为 解释 》 出 版 

1975 年 cee PERN 卡 托 纳 的 《心理 经 济 学 》 出 版 
亨利 的 《格式 塔 心理 学 和 格式 塔 疗法 》 出 版 。 理 

1975 年 论 心理 学 高 级 研究 中 心 在 加 拿 大 的 阿尔 伯 达 大 学 
成 立 

1978 年 pe 中 国 心 理学 会 重新 成 立 

1979 年 拉克 曼 和 巴特 非 尔 德 的 《 认 知 心理 学 和 信息 处 
W, 引 论 》 出 版 

1982 年 卡 尼 曼 、 斯 洛 维 克 和 特 维 斯 基 的 《不 确定 下 的 判 
断 ; 启发 和 偏见 》 出 版 

1983 年 | 安德森 的 《 认 知 结构 》 出 版 

1993 年 斯 仇 里 在 《美国 心理 学 家 》 杂 志 上 发 表 SEX 
《 认 知 革命 的 冲击 和 许诺 》 的 论文 

se 


MERA OB EE 


Nm w - fen i a Te 
">t > r m Toot “huyt tas 
人 tM et 
(ipEehe tke ede has ge eae 
ebwh hehe a ye es Fe PRRs Php 
Shee Pee bbae GS Vb eae ey ae 
hag i pyg EENE Gma Y Fe 
MRP ER PRS EEE Ret vow 
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ES ee 
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经 济 心理 学 年 表 


. a . = a 人 TT eee rr rs ra a r*a- . . rr 
prg rte i ore Oh TONO OPO ee SSeS cia ed ee tee ao ten trai oe Te 
aA HH HHA ANHA a tatu fatal S A aE RE RE aa Aa a a aa a DA NA aT aO HEATHER H H Eaa aeo BE HE AA et tata ato 


T 


第 一 次 使 用 “经 济 心 
理学 ”这 个 词汇 





第 一 次 使 用 “社会 心 
理学 ”这 个 词汇 





事件 


塔 尔 德 的 《经 济 心理 学 》 出 版 


韦伯 伦 在 他 的 《悠闲 阶层 理论 》 一 书 中 使 用 了 
社会 心理 学 的 概念 。 随 后 在 20 世纪 20 年 代 ， 
他 做 了 大 量 工 作 ， 将 心理 学 概念 引 人 和 人 主流 普 通 
经 济 学 

ERREX U ELEF) HM 


斯 科 特 成 为 广告 公司 雇用 的 第 一 位 心理 学 之 


麦克 杜 格 尔 的 《社会 心理 学 导论 上 出 版 ， 罗 斯 
的 《社会 心理 学 # 出 版 


克拉 到 的 《经济 学 和 现代 心理 学 上 出 版 





aad 


224 > 


oF Hill ee 
年 代 


1920 年 
1954 年 
1957 年 
1972 年 
1976 年 
1972 年 
1975 年 
1979 年 


1980 年 


1981 年 
1982 年 
1985 年 


1990 年 


1994 年 


1997 年 


主要 里 程 碑 事件 
国力 应 用 心理 学 会 成 立 ， 第 一 届 大 会 在 瑞士 日 内 
BAH 【协会 名 称 简 称 IAAP) 

大 学 开始 开设 经 济 心 | RE Ca SR OHE OR A E H 
理学 课程 HET) 

第 一 个 大 学 专业 职位 | A a E i A E R E a E e a DMS 
天 教授 
GERBER RHR RAKE RRA MEH 
第 一 个 经 济 心理 学 教授 

12 个 人 聚集 荷兰 握 耳 盘 ， 出 席 第 一 届 国 际 社会 心 
理学 大 会 

往 尼 斯 的 《群体 思维 的 牺牲 品 : 外交 决策 惨败 的 
心理 研究 出 版 


第 一 册 国 际会 议 


= 
full 


经 济 心理 学 开始 作为 , 
HARRES 卡 托 纳 的 《心理 经 济 学 》 出 版 


FESTENE (PHHC: 风险 下 的 决策 
St > 出 版 


闪 勘 的 不 确定 下 的 判断 和 决策 制定 ; 心理 学 给 
经 济 学 家 的 启示 } 出 版 


第 一 份 专业 科学 期 刊 ”| 经 济 心理 学 杂志 》” 出 版 
国际 经 济 心理 学 研究 会 成 立 
ey eT A th A CEA 出 版 


ZO (HERR RAT REF HSH, 风 
险 选 择 的 优先 结果 效应 》 出 版 


斯 塔 特 蝇 的 * 女 骂 误差 、 后 悔 和 战术 资产 配置 } 
出 版 


EM., FERE, FER ARRAY <A Et t 
和 失 厌 严 和 近 钢 效应 :; 实验 测试 》 出 版 


Ear ea mn Ea Be et rie 全 TR cea ca 
E attatched eee eee ida attache tea eee teh a aca ee eta a aha ea a eee ate ats 
PSS SRN SRN SNE ROR PGS ER aL NCR NO OOOO EEE SEO OR SS TSS E SES US ORS 


af MSR AA + A EE oe 


a s 
ES 


fo ospr 


技术 分 析 年 表 


Tr rr 
te te eh et te tt a ee A a oS re te A er Tal tet 
tt a a a te rr 


年 代 ER ERE 事件 


1730 年 日 本 在 大 米 合 约 中 引信 标准 交易 

9 $e 日 本 政府 暂停 期 货 合 约 ， 因 为 它们 波动 太 大 ， 
其 结果 是 现货 市 场 开始 天 幅 波 动 

19 世纪 80 年 代 “| 第 一 项 技术 分 析 交易 者 使 用 “账面 法 ” 跟 啼 股票 价格 


1884 年 Be 道 氏 开始 使 用 主要 股票 的 价格 变化 指数 


道 氏 发 明 工业 指数 《〈 后 来 更 名 为 此 ) ER 


mee eR CGR Ais tee) 
1900—1902 年 第 一 次 出 版 对 市 场 现 | ERE CRA) 刊登 系列 文章 ,公布 
象 的 系统 性 研究 了 他 利用 平均 指数 研究 版 票 价 覆 运动 的 结晶 


wha p225 


事件 


| 纳 尔 避 的 《 服 票 市 场 投机 入 门 》” 册 版， 他称 之 为 
“ 道 氏 理论 ” 


威廉 彼得 哈密 尔 顿 的 《证 券 市 场 哺 雨 表 》》 出 版 


1932 年 PB Sway GHEE) He 


技术 形态 的 第 一 次 彻 | REPS (RR BSHRARA HT) OM, 
底 描 述 这 本 书 描述 了 一 系列 的 典型 技术 形态 


ma UR ai GB wt pay ABS 
9504 AFR Comm NM 


德 普 的 《 德 鲁 零 股 指数 日 变化 (1936—1958), 
月 变化 《1920 一 1958) 出 版 ， 它 表明 小 的 投资 
者 【散户 ) 平均 而 言 是 亏损 的 ， 其 要 想 量 利 的 话 
只 有 和 太 恢 的 做 法 相反 


1963 年 科恩 开始 收集 不 同市 场 的 投资 快讯 ， 目 的 是 系统 
279 地 调查 股评 家 的 推荐 

















1959 年 


坏 尔 德 的 《技术 交易 系统 的 新 概念 》 出 版 ， 他 在 


1978 年 
书 中 描述 了 相对 强 弱 指标 
1983 年 哈达 迪 的 & 道 问 思维 让 出 版 ， 他 在 书 中 提出 了 道 
向 思维 的 方法 
ee eee es ee i ea A OOOO OO OR RSIS SORES 
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历史 上 的 金融 危机 年 表 


280 以 下 数据 主要 来 源 于 金 德 尔 伯 格 {Kindleberger，1978)。 本 表 不 包括 纯粹 的 货币 
危机 ， 因 为 此 类 危机 的 数量 实在 是 太 儿 本 ，。 


EE, AH, 


Aye al, PR 


1719 年 12 1720 2 § 
Wi. BRB FRA ; ESH 


me 
1763 年 荷兰 TEENE 1763 479 4A 





续 前 表 





年 代 国家 或 地 区 FF OLY fey OE HA mM Efl 
1773 年 英格兰 Be a M, 1772 年 6 月 ; 1773 年 1 月 
道路 
1773 年 | 荷兰 东 印 度 公司 1773 年 1 月 
1793 年 英格兰 运河 1792 年 11 月 1793 年 2 H 
1797 年 英格兰 证 券 、 运 河 1796 年 oA 2 月 一 
11 月 
1811 年 1809 年 1811 年 1 月 
1815 年 英格兰 1815 年 | 816 年 
i818 #11 月 一 
1819 局 
281 1996 M 拉丁 美洲 使 券 、 | 
年 英格兰 Qe WBE 1825 年 初 i 1825 年 12 月 
1836 年 羊毛、 铁路 1836 年 4 月 | 1836 年 12 月 
1837 年 羊毛 、 土 地 1937 年 9 月 
1838 年 3, SAT 1836 年 11 H 1837 ¥ 6 H 


1848 年 3 月 


1857 年 1856 年 底 1857 # 8A 
= 1856 年 底 1857 年 10 月 


铁路 、 重 工业 1857 年 3 月 1857 年 11 月 


+ ££, i: 船 、 
1864 
年 般 的 新 企业 1863 年 1864 年 1 月 
-e. Ga. — 
1266 兰 3 
年 E 意大利 RS fe 1865 年 了 月 1866 年 当月 
建筑 工地 、 铁 有 路 、 
1873 、 
年 德国 、 上 奥地利 1872 年 秘 1873 年 5 月 


oft 


H 


È 
il 


1857 年 
1857 年 欧洲 大 陆 


TETE 
铁路 、 


at 
i 


1873 年 3 月 
1873 
1882 年 1 月 
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年 代 国家 或 地 区 投机 对 象 ey eH | 严重 危机 期 
J H 
1890 年 英格兰 = i 1890 年 8 月 1890 年 11 月 





7 南非 和 罗 得 西亚 
1895 年 BS BK Afi PRE 1895 年 不 | 1895 JE 
fhe 7 
1907 年 美国 we Re KF 1907 4410 A4 | | 1907 $ 


1921 年 美国 e AR. 1920 H 1921 年 春 


193] 年 5 月 一 
1931 年 a a 各 式 各 样 的 东西 po 月 
1974— BE. SS 楼 ， 
19 1974—1975 
2 月 


房地产 、 一 般 的 1997 #6 A— 
1997 年 亚太 地 区 er 1996 年 10 月 

一 般 的 过 度 投资 、 
997 1996 1997 年 8 
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ghee pengot 六 
a r SRR CEEE- 
eee eT TTR. aa ee eee werd & 
ea EA 人 
hoa 4 we tae OF 
pe awe UTE 
og oR OE “oo 


pet ee AP agd 


aT. Pea A Ba oe A a ge d EB eS a 


hhn hat ahaha statist st tah kt EO mi debe tate tatatak a a “ ahh a a tm at Se O ah zy 
2AS OO SOD Sete eT aR SRST on DO eon oe OO TS ee te 
ttt ttt tt anes SMA ye sna seas os Cate E tt A atr a r a Me E E ae P 


市 场 现象 根本 的 个 体 行为 模式 最 有 关 的 心理 现象 


趋势 市 


e 知识 态度 
妆 价 格 回 到 前 次 卖 出 的 位 置 时 ，| o 自我 防御 态度 
立刻 买 进 e 后 悔 理 论 
e FEAR 


阶梯 形态 


TR BHR AA 
术 分 析 指 标 ， 如 果 违 背 这 | 有 意识 地 根据 趋势 线 和 其 他 技术 
些 指标 ， 立 刻 引 起 强烈 反 | 指标 交易 

hig 


市 场 受到 自身 的 移动 平均 
Be ETE” 


@ 47) BE 


态度 逐渐 改变 e HAE 
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Bay 


& Hl 
Th ER 


ELAES FH, AZER 
大 ; PRBS, Mack 


缩小 


随 着 市 场 的 上 上涨， 积极 型 
投资 者 的 数量 也 大 幅 上 升 


AMER 
MERT 2 A 77 记者 和 分 析 师 加 大 到 这 个 潮流 


面 来 解释 新 闻 


趋势 开始 自我 反馈 


Up TF AS te 22 


根本 的 个 体 行 为 模式 


LA BBR ARAL, PR 
MiA RUE E 


投资 者 向 他 们 的 朋友 讲述 自己 的 
成 功 故 事 ， 朋 友 们 也 受到 感染 ， 
决定 人 市 


惟一 的 事实 是 大 们 相信 站 抒 将 会 
延续 于 去 


人 们 根本 不 注意 坏 消息 ， 或 者 因 
为 不 襄 丈 ， 他 和 们 就 不 相信 这 种 坏 


消息 。 还 因为 相对 牛市 而 言 ， 这 
种 消息 对 他 们 来 说 并 不 重要 





RAK A) > ALR 


e 预期 理论 

® 确定 性 效应 
® 日 我 防御 态度 
è 后 悔 理 论 

e 精神 隔 高 

© 认 知 失调 
eat 


e 日 我 实现 态度 
@ 社会 比较 


© 通 应 态度 
© 认 若 失调 
® 同化 错误 
e 访 拌 性 暴露 
e 选择 性 理解 
@ 验证 性 偏见 
OERA 
@ 社会 比较 
看 说 服 效应 
e Rt 
eS GRA 
人 后 性 理 沦 
争 a2 B 
Ont RA 
o 错误 与 论 效应 
o 验证 性 偏见 


@ 说 服 效应 

@ 目 我 说 服 效应 
@ 代表 性 

O 感觉 综 辣 征 
OUR 

e 同化 错误 
AREER 
过 选择 性 理解 
O Hir 


28h 
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THLR 根本 的 个 体 行 为 模式 最 有 关 的 心理 现象 


形成 典型 的 继续 形态 〈 旗 | 趋势 由 于 暂时 的 原因 被 打 断 ， 买 | 得 行为 主义 
E. REE. RO, 二 角 | 方 力 量 正 在 积 著 ， 一 旦 形态 突 | © 知识 态度 



































E, HE) a, KAM © ARH 

Zz 转折 市 
AMHR Me | 
头 数量 如 指数 般 增长 ;异常 大 的 ee 

H 

加 速 运动 和 成 交 量 BR RRAG AER ERE oe ge 
mE AEE aR a | Se 
R. RELE, RUAN | aara 
B, SLR RGA AA ARE SHR 1i 

ARER 趋势 的 阶梯 形 形 态 遭 到 严重 破坏 | @ 后 侮 理论 

AAAI . 眉 时 间 内 出 现 与 趋势 相反 的 大 | 和 @ 事后 偏见 

幅 变 化 @ 认 知 失调 

趋势 很 长 时 间 静 止 不 动 ， 以 至 于 

miaa 长 期 投资 省 失去 信心 ， 卖 出 元 场 | OSR 

RETE ROE 

WEE GE, RX | oe ae ta we SIE | 

LAME T | ee eam amcrem | TREA 

E. REMI. ak ) 

指数 下 降 ) 

形成 典型 的 反 转 图 形 《 双 | 趋势 由 于 可 持续 的 原因 被 打 断 。| ye 

/三 头 、 、 R , B 
A/Z, AWE, XR | 预期 即将 出 现 基本 趋势 的 反 忽 ,| E EA 






RRA RE RR) GS IK AE EIT 







崩盘 时 






© 身体 标志 型 论 





TH, RRR | AM PRS RRMA 


e". = = "F5". FUP e a rt a a a a a a a +" Tai Ptaa a a" tTn, L PLPL +s+ ts bs manun LIiMLI dE LdLALJELGdk arn A AE ar 

ar r aaea a tent Taitea, Ke a SS Se Gee Hatin tte tt ns enarrare anan aera BAAS tt ot et re rr 
eat ee ieuna Beers 人 ante te et te ttt eh Book Metical ee 
ee ra -二 已- - octal Hr atat Rna ana ra earannan ee a E re ae ses Sete Cr Da, 


合 融 学 译 从 AoE 


Puy 


foe boy 


ag 


加 速 (Acceleration): 价格 变化 速度 的 异常 增加 。 

E% {Accnmnalation) : 一 种 市 场 过 程 ， 在 这 个 过 程 中 ,一 般 而 言 ， 小 散户 在 
S/H, ALAR LH, 也 就 是 “收集 ”股票 。 

适应 态度 {Adaptive attitudes): 我 们 逐渐 形成 和 我 们 周 疾 的 人 同样 的 观点 。 
腾 落 线 ( Advance/decline line): 表示 一 个 国家 郊 围 内 上 涨 股 票数 量 与 下 帕 股 
票数 量 之 比 的 一 个 公式 ， 该 公式 允许 包括 价格 保持 不 变 的 股票 。 

RA (Anchoring): 我 们 的 决策 受到 输入 的 影响 ,而 这 些 输入 似乎 基 在 暗 


示 著 正确 管 案 ， 
EF (Arbitrage): 同时 尖 进 一 种 证 券 并 且 卖 出 男 一 种 证 券 的 交易 活动 ， 利 
用 价格 差异 件 利 。 


同化 错误 (Assimilation error): 我 们 错误 地 解释 站 到 的 信息 ， 似乎 这 些 信息 
可 证 明 我 们 前 面 的 做 法 是 正确 的 。 

回避 型 人 格 障 福 {Avoidant personality disorder): 我 们 害怕 但 又 希望 但 到 拒 
H, 

条 形 图 (Bar chart): 这 种 图 形 给 出 了 一 天 【或 者 其 他 的 时 间 周 期 ， 比 如 一 
周 ) 的 最 高 价 和 最 低 价 ， 通 和 常 还 有 收盘 价 。 

ART (Bear market): REBR TRAN, RRA “SRA, $E 
股票 以 防 价 格 下 跌 。 认 为 价格 要 下 帕 的 人 被 称 为 “看 空 的 ”。 


熊市 陷阱 (Bear crap): S0, “LE” (Corner), 

{TAH M (Behaviourism): 心理 学 的 一 种 思想 流派 ， 重 点 研究 环境 杀 件 对 个 
位 行为 的 特殊 影响 。 该 流派 由 约翰 : 沃 森 在 1913 年 创立 。 

分 叉 (Bifurcation): 系统 的 某 个 给 定 参 数 在 给 定 值 条 件 下 ， 得 到 系统 的 多 种 
平衡 状态 。 

概念 股 发 行 (Blind issue): 设 有 实际 业务 的 公司 发 行 的 股票 ， 或 者 那些 只 有 
未 来 的 虚无 疆 织 的 计划 的 公司 发 行 的 股票 。 

泡沫 头 部 (Blow-off top): ER MAHA, AMOR LATTE RR. 
面值 【Book value}: 表示 每 股 资本 的 净 资 产 大 小 ， 由 净 资 产 除 以 股本 总 数 得 
到 。 

287 交易 所 (Bourse): HIE (RRS). A. AMINES HTH 
场 。 这 个 名 字 起 源 于 荷兰 的 范 德 伯 尔 斯 家 族 ， 该 家 族 位 于 布 鲁 掉 的 家 成 为 
16 世纪 证 券 交 易 的 场所 。 
广度 (Breadth): 在 某 个 具体 的 金融 市 场 ， 跟 随 大 势 “比如 上 升 市 场 ) 的 证 
养 或 资产 的 比例 。 

SEW (Breakout): 价格 变化 突破 某 个 成 交 密 集 区 。 

发 散 形态 (Broadening formation): 一 种 技术 形态 ， 价格 在 越 来 越 宽 广 的 范 
HARS. 

经 纪 人 (Broker): 收取 佣金 、 代 人 买卖 证 券 的 自然 人 或 公司 。 

牛市 (Bull market): 整 体 价格 趋势 上 涨 的 市 场 。 和 熊市 - 样 ， 有 “多 头头 
寸 Al “me” WARS 

MGM (Butterfly effect): 系统 对 初始 条 件 的 极端 敏感 性 。 

正 同 套 利 (Cash and carry): 同时 买 进 某 种 证 券 、 卖 出 其 期 货 (或 相反 的 操 
E), 利用 价格 差异 牟取 利 汗 的 交易 行为 。 

通道 (Channel): 两 条 平行 的 趋势 线 {参见 “趋势 线 ”)。 

图 形 (Chart): 表示 价格 和 成 交 量 的 图 。 

图 学 家 【Chartist) : 任何 利用 技术 图 形 预 测 价 格 走 势 的 人 。 

Bee Ht (Close price): 交易 所 【或 外 汇市 场 ) 的 收盘 价 。 对 股票 和 偿 券 市 场 
而 言 ， 一 般 是 最 后 一 笔 出 价 或 成 交 价 ,而 对 外 汇市 场 来 说 ， 一 般 是 最 后 三 笔 
成 变价 的 平均 值 。 

AM XW (Cognitive dissonance): 当 囊 实证 明 我 们 的 假设 错误 的 时 候 ， 就 出 
现 认 知 失调 。 我 们 试图 避免 那些 信息 ,或 者 曲解 它 ， 我 们 还 努力 避免 那些 使 
我 们 的 销 误 显 得 更 加 突出 的 举动 。 

认 姑 心理 学 (Cognitive psychology): 心理 学 的 一 个 流派 ， 主 要 研究 人 的 思想 
如 何 控 制 其 行为 。 该 流派 在 1967 FRB ERE, 

计算 机 交易 (Computer trading): 基于 计算 机 交易 原则 进行 的 交易 。 
验证 性 偏见 (Confirmatory bias); 我 们 的 结论 过 分 地 受到 我 们 想 要 相信 的 意 
见 的 影响 。 

密集 区 (Congestion area): 价格 很 长 一 段 时 间 在 相对 狭 闪 的 区 间 范 围 内 波 
动 。 
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TABH (Contrary opinion): ASCH HA ATT A) bea: AAR 
论 的 高 度 -- 致 表明 市 场 的 吸 筹 或 派发 过 程 即将 结束 。 

= (Corner): 一 种 市 场 情形 ， 卖 空 者 发 韦 由 十 缺 过 卖家 ， 他们 无 法 买 回 
日 己 的 空头 涉 寸 。 由 于 乃 空 往往 是 操纵 市 场 的 结果 ， 因 此 充 易 所 规划 和 法 律 
XT He Pe PE k. 

RA (Crash): “EA EL HH. HRA KT EE. 

Æ {Death cross}: 呈 下 降 趋 势 的 短期 均线 (比如 20 日 )， 向 下 穿越 同样 呈 
下 降 趋 势 的 长 期 均线 {比如 50 A). 

绝望 型 人 格 障 碍 (Depressed personality disorder}: Tie Pik Mose, BE 
感到 失望 和 担忧 。 

确定 性 泡 沌 (Deterministic chaos): 在 统计 测试 ， 比 如 频谱 分 析 和 自 纵 变 录 
数 妇 析 中 ， 产 生 被 错误 地 当成 随机 现象 的 一 种 确定 性 过 程 。 

$A (Diamond): AAEH- HER, SR “OR”, PSB ERAE. 
扩散 度 (Diffusion): 市 场 证 养 立 于 自身 某 个 给 定 移动 平均 线 之 上 的 比例 。 
HEX (Disjunction): 除非 得 到 新 的 信息 ， 否则 我们 避免 做 出 决策 ， 即 使 这 些 
信息 与 所 要 做 的 决策 没有 丝毫 联系 。 

wk (Distribution): 市 场 主力 将 手中 筹码 卖 给 中 小 散户 的 过 程 。 

MS (Double top): 一 种 标准 的 反 转 形态 ， 有 两 个 昼 位 相近 的 请 晰 的 头 部 . 
经 济 心 理学 【Economic psycholoey} : 将 心理 学 应用 于 经 济 学 的 努力 。 

实际 利率 {Effective rate}: 相对 于 其 他 货币 加 权 组 合 的 指数 货币 利率 ， 该 货 
币 代 表 该 国 最 主要 的 贸易 伙伴 。 主要 币 种 的 指数 由 英格兰 银行 及 其 他 银行 计 
算 。 

有 效 市 场 【Efficient market): 市 场 价格 立刻 消化 所 有 新 的 信息 . 

自我 (Ego): iS (1856--1939) 提出 的 一 个 心理 概念 。 日 我 是 我 们 谈 
到 “我 ”或 “上 自己 ”时 我 们 所 想到 的 我 。 当 外 部 世界 某 种 事情 对 我 们 形成 客 
Wik bt, RIN AT RB RUHE” 

自我 防御 态度 (Ego-defensive attitudes): 我 们 调整 自己 的 态度 ， 以 确认 我 们 


已 经 做 出 的 决定 。 

ik Mitek (False consensus effect): … 般 而 言 ， 我 们 过 高 地 估计 了 那些 
与 我 们 桂 相同 意见 的 人 的 数量 。 

族 (Family): 同一 类 上 股票， 由 于 它们 的 业务 和 结构 相似 ,经常 放 在 一 起 加 
以 比较 。 


MIRME (Feigenbaum cascade): — RFR EADY, 

旗 形 (Flag): 在 强烈 的 趋势 市 中 ， 由 于 短期 反作用 所 形成 的 技术 形 礼 。 
形态 (Formation): 价格 图 上 的 一 种 视觉 图案， 几 种 标准 描述 之 一 。 

远 期 合约 (Forward contract): 在 商定 的 未 来 某 一 个 具体 的 日 子 生效 的 金融 
交易 ， 它 起 源 于 法 国 的 商品 交易 。 

摩擦 (Friction): 经 常用 到 的 一 个 词汇 ， 用 以 描述 实际 问题 的 总 和 ， 这 种 总 
和 和 形成 了 经 济 些 界 政 策 制定 和 实际 作用 之 间 的 距离 。 

基本 面 分 析 【Fandamental analysis): 对 证 券 真 实 价 植 ， 或 者 未 来 预期 收益 


的 分 析 。 
HAEE (Fundamentalism School): 心理 学 的 一 个 思想 流 猴 ， 主 要 研究 
精神 的 功能 ， 以 及 精神 在 机 体 适 应 外 和 界 环境 中 所 起 的 作用 。 该 流派 主要 由 入 
姆 斯 于 1890 年 创立 ,后 来 由 铁 钦 纳 在 1898 年 给 出 正式 定义 。 
期 货 合 约 (Futures contracts): -一 种 标准 证 券 变 易 所 合约 ， 授予 拥 有 者 在 未 
来 确定 日 期 购买 某 种 商品 的 权利 。 这 种 现象 最 早出 现在 18 世纪 日 本 的 稳 米 
He. 
RA (Gap): 价格 间断 ， 其 中 没有 任何 交易 。 
杠杆 比率 (Gearing): 保证 金 交 易 。 
格式 塔 心理 学 流派 (Gestalt Psychology School): 研究 我 们 如 何 从 收 到 的 信息 
外 推 ， 以 便 在 头脑 中 对 事物 有 更 全 面 的 印象 。 主 要 由 魏 特 迈 于 1912 年 创立 。 
ÈX (Golden cross): 上 升 的 短期 均线 (比如 20 日 ) 向 上 穿越 上 升 的 长 期 均 
线 (比如 50 日)。 
AES (Head and shoulders formation): 一 种 技术 形态 ， 由 三 个 典型 头 部 
组 成 ， 中 间 那 个 最 高 ， 标 志 主 要 牛市 的 反 转 。 也 可 能 出 更 三 个 底部 ， 标 志 能 
市 的 反 转 。 
对 冲 者 (Hedger): 利用 金融 交易 防范 商业 风险 的 人 。 
MEAN (Hindsight bias) :我们 过 高 地 估计 了 我 们 预测 已 发 生 的 事件 的 后 
果 的 准确 性 。 
查 伪 型 /临界 型 人 格 障碍 (Histrionic personality disorder/Borderline personali- 
ty disorder ): 我 们 总 是 关注 自己 的 决策 ， 不 能 自我 放 恰 。 
人 本 主义 流派 (Humanistic School): 研究 人 们 如 何 满足 筷 情 需求 和 自我 实 
现 。 由 马 斯 洛 于 1943 年 创立 。 
本 我 (Id): PRB (1856—1939) 提出 的 一 个 心理 概念 。 这 是 人 性 中 最 
原始 的 部 分 ， 它 表示 人 的 生物 需求 和 答 望 《例如 食品 、 性 欲 和 香烟 等 )。 这 
些 东 本 需要 得 到 立刻 满足 。 有 时 本 我 的 需求 会 威胁 到 自我 的 生存 ， 这 时 我 们 
可 能 会 感觉 到 “神经 焦 虚 ”。 
WR (Identification): 涩 我 们 感觉 到 焦虑 时 ， 可 能 出 现 的 一 种 反应 形态 。 根 
据 这 个 理论 ， 此 时 我 们 可 能 放弃 自己 的 部 分 个 性 ， 转 而 模仿 那些 我 们 自 认 为 
RABAT APR eS (1856—1939) 提出 的 。 
国际 货币 市 场 (TMM): International Monetary Market #465, ERS MR 
商品 交易 所 (Chicago Mercantile Exchange, CME) 的 一 个 分 支 。 
指数 期 货 (Index future): 一 种 期 货 合 约 ， 其 标的 股票 由 一 个 国家 最 具 代 表 
性 的 股票 组 成 。 

290 ”内 部 人 (Insider): 有 特殊 途径 可 以 获得 证 券 奖 易 所 上 市 公司 信息 的 人 。 在 
美国 ， 内 部 人 还 指 持 有 上 市 公司 5% 以 上 股份 的 人 。 
| 2 3E H) (Interest rate arbitrage) : 外 汇 套利 ， 买 进 利率 较 高 的 币 种 ， 卖 出 
利率 较 低 的 币 种 ， 利 用 利息 差异 获 利 。 
ANP $E3R BE {Intransitive systems): 有 几 种 可 替代 章平 衡 状态 的 系统 。 
内 省 (Introspection): 心理 学 的 一 种 研究 方法 ， 基 于 询问 被 调查 者 的 思想 和 
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情感 而 展开 。 

高 形 反 转 (Island reversal): 由 两 个 艇 口音 画 的 趋势 反 转 。 

RMR (Key reversal}: 一 天 内 的 趋势 反 转 ， 价 格 络 破 前 一 天 的 最 高 价 ， 
(Seo RAR RE CRB RRA. 

知识 态度 {Knowledge attitudes}: 我 们 将 数据 分 成 可 管理 的 抉 。 把 每 一 块 都 
当 臧 一 个 简单 的 态度 来 处 理 

效果 律 (Law of effect): 一 种 心理 规律 表明 受到 鼓励 的 动作 更 容易 重复 。 
这 条 规律 最 早 是 由 桑 代 克 (1874—1949) 提出 的 。 

练习 律 【Law of exercise}: … 种 心理 规律 ， 表 明 用 进 废 退 。 这 条 规律 最 早 是 
由 桑 代 克 (1874—1949) 提出 的 。 

领先 指标 【Leading indicators): 关键 的 经 济 数 字 ， 用 以 指明 经 济 运 行 态 势 ， 
有 限 指令 (Limit orders): 仅仅 在 其 体 的 价格 区 间 (或 高 于 、 或 低 于 ) 有 效 
的 交易 指令 。 

K 线 图 (Line charts): 常规 的 KABA. 

fe RBH (London basis): 以 伦 就 证 关 交 易 所 正常 交易 时 间 的 价格 为 基础 的 
价格 。 

多 头 (Long positions}: 市 场 中 买 进 的 代名词 【相对 于 空头 )。 

WV (Magical thinking): 我 们 认为 某 种 行为 会 得 到 我 们 所 渴望 的 效果 ， 
虽然 我 们 明明 知道 这 样 做 没有 理由 ， 而 且 事 实 上 也 根本 不 存在 理由 。 

操纵 (Manipulation): 市 场 单个 大 户 或 机 构 试 图 影响 某 种 证 养 的 价格 。 
保证 人 金 (Margin): 在 证 券 交 易 过 程 中 ， 实 际 交 纳 的 少 重 押金 。 

补 交 保证 金 (Margin call): 由 于 投资 者 在 保证 金 交 易 中 的 损 先 ， 需要 另外 
补充 的 保证 金 。 

会 员 (Member): 证 送 交 易 所 的 会 员 ， 也 束 是 经 纪 人 。 

精神 隔 商 {Mental compartments}: 将 现象 分 成 不 同 的 类 别 ， 并 且 试 图 优化 
每 一 类 而 不 是 整体 。 

动量 (Momentum): 趋势 运动 的 强度 ， 用 价格 在 某 个 时 间 范 围 内 的 百分比 旋 
动 来 表示 。 

货币 市 场 (Money market}; 单个 银行 或 银行 之 间 的 流动 性 交易 市 场 。 在 这 
Ane Sy PUR AS FA RRR “SER AS RK”. 

称 动 平 均线 (Moving average): 连续 更 新 的 一 段 时 间 肉 的 平均 价格 。 恕 果 在 
PRP PEAT AAR, DS ILA RRA “RA 
mm”, PPREM AMARA “KAR”. 

身 恋 型 人 格 障碍 (Narcissistic personality disorder): 对 自己 所 做 的 一 切 事 情 
都 极度 关心 ， 都 想 取 得 上 成功 。 

SE (Neckline): 关键 心理 价位 ， 出 现在 水 肩 项 形态 和 双 尖 形态 中 。 斋 线 常 
党 被 称 为 “最 后 的 防线 ”。 

新 高 /新低 (New highs/new lows): 一 个 给 定 指 数 在 具体 的 时 间 范 围 内 ， 创 
出 新 高 或 新 低 的 股票 的 比例 。 

投资 通讯 (Newsletter): 专门 刊登 投资 建议 的 出 版 物 。 
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强迫 型 "冲动 型 人 格 障 碍 ( Obsessive-compulsive personality disorder): 过 分 看 
HWE, 
散户 (Odd lotter): 每 笔 低 十 100 股 的 交易 ， 或 进行 这 种 变易 的 人 。 这 个 词 
一 般 表 示 天 成 熟 的 投资 者 的 行为 。 
RFE (Open interests}: 期 货 市 场 的 净 未 成 交 人 合约。 如果 有 1 000 个 买 进 
台 约 ， 同 时 还 有 另外 1 OOF RHAN, WAECEHE 1000 个 合约 。 
期 权 (Option): 证 券 变 易 所 的 一 种 合约 ， 该 合约 有 权 (但 非 必须 ) 在 将 来 
某 个 价位 头 进 或 卖 出 某 种 证 养 。 嫂 果 这 种 期 权 可 以 在 证 状 交 易 所 交易 ， 则 称 
为 “可 交易 期 权 ”。 
场 外 交易 (OTC): 场 外 交易 包括 通常 的 市 场 行情 清单 上 没有 包 会 的 证 券 ， 
因此 也 未 受到 证 养 变 易 所 严格 规则 的 约束 。 
超 买 与 超 卖 【Overboughtyoversoldj ;一 种 调 场 状态 ， 价 格 在 很 得 的 时 间 内 大 
MRR PR, RHA PRR A, 
过 分 自信 行为 【DOverconfident behavior}: 我 们 过 高 地 估计 自己 做 出 正确 决策 
的 能 力 。 
= 4855 A PR {Paranoid personality disorger) :过 分 关心 上 当 受 骗 或 犯错 
误 。 
尖 旗 形 (Pennant): 旗 形 的 一 个 变种 ， 有 点 类 似 小 的 三 角形 。 
说 服 效应 (Persuasion effect): 更 愿 相信 可 靠 的 来 源 ， 而 不 愿 相 信 可 靠 的 论 
W 
Be i (Physical delivery): 商品 期 货 侣 约 的 实物 效 割 。 
点 画图 (Point and figure): PHH RAE, EWA "XY 表示 ， 下 跌 用 “ 口 ” 
表示 。 这 种 图 形 实际 上 没有 时 间 轴 。 

292 压力 指数 (Pressure index): 技术 支撑 位 的 计算 .表示 市 场 的 热度 和 超 买 / 超 
st fe. 
价格 确定 (Price fixing): 交易 所 证 券 的 指示 性 价格 确定 。 
主要 趋势 (Primary trendj ， 几 年 内 的 主导 起 势 。 
获 利 回 叶 【Profiting-taking):， 上 升 趋势 中 的 一 波 卖 压 或 下 帕 趋 势 中 的 一 波 空 
S$}, RAR A aA i. 
MA (Projection): 当 我 们 体验 焦虑 时 可 能 出 现 的 几 种 上 反应 之 一 。 根 据 这 种 
理论 ， 我 们 把 个 人 的 错误 和 缺点 归 谷 于 外 界 因 素 。 便 如 ， 我们 可 以 怪罪 于 他 
人 ， 或 者 自己 有 某 方 面 问题 时 ， 认 为 其 他 人 人 也有。 这 个 概念 是 由 弗 洛 他 德 
(1856 一 1939) 提出 的 。 
预期 理论 (Prospect theory): 我 们 都 有 一 种 非 理 人 性 偏好 ,不 太 愿 音 赌 赢 ， 而 
ES 
心理 分 析 (Psychoanalysis): 心理 学 的 一 个 流派 ， 主 要 醋 究 精神 疾病 和 无 意 
Wo Biik h HAF 1900 年 前 后 创立 。 
回 抽 (Pull back): 突破 成 交 和 密集 区 后 ， 价 格 暂 时 回 到 原 位 。 
金字 增 形 {Pyramiding}: FEHR ARBRE, 但 是 幅度 逐步 碱 小 。 如 
果 风 险 暴 露 是 按照 增加 的 幅度 进行 的 ， 这 就 是 “ 俩 金字 塔 形 ”。 
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反弹 (Rally): 完美 的 长 期 下 跌 趋 势 中 的 暂时 性 价格 上 涨 。 

随机 漫步 理论 (Random walk theory): 该 理论 的 本 上 质 暗 示 历 中 价格 和 末 来 赵 
菇 之 间 没 有 系统 联系 。 

变化 率 (Rate of change): 一 种 技术 指标 ， 它 将 市 场 的 超 买 / 超 卖 情况 表示 为 
在 某 个 给 定时 间 范 围 内 的 价格 变化 图 数 ， 以 及 一 段 时 间 内 价格 维持 同一 方向 
变化 的 日 子 ， 

合理 化 (Rationalization): 当 我 们 体验 焦虑 时 可 能 出 现 的 儿 种 反应 之 一 。 根 
撕 这 个 理论 ,我 们 可 能 犯错 误 ， RARER AVE MEN HORM HRN 
的 器 点 。 这 个 概念 是 由 旨 洛 分 德 (1856 一 1939) 提出 的 。 

反问 作用 (Reaction formation): 当 我 们 体验 焦虑 时 可 能 出 现 的 几 种 反应 之 
一 。 根据 这 个 理论 ， 我 们 可 能 朝 相 反 的 方向 改变 我 们 的 情绪 ， 例 如 变 爱 为 
恨 。 这 个 概念 是 由 弗 洛 峡 德 〈1856 一 1939) 提出 的 。 

矩形 (Rectangle): 价格 在 两 个 明确 的 水 平 内 的 整 园 ， 也 称 为 “波动 范围 "。 
回归 (Regression): 当 我 们 体验 焦虑 时 可 能 出 现 的 几 种 反应 之 一 。 回归 是 一 
种 方式 ,我 们 更 愿 加 到 早期 生活 。 这 个 概念 是 由 莫 洛 伊 德 (1856-1939) 提 
出 的 。 

ie (Regret theory): 我 们 试图 避免 那些 证 明 我 们 错 了 的 举动 。 
相对 大 盘 指 数 (Relative to total index ): 基于 相对 昼 格 趋势 与 全 国 性 的 大 盘 
指数 之 比 的 表示 股票 强 能 的 技术 指标 。 

代表 性 效应 (Representativeness effect): 我 们 倾向 于 认为 我 们 所 观察 到 的 趋 
势 会 继续 下 去 。 

压抑 【Repression) ; 当 我 们 体验 焦虑 时 可 能 出 现 的 几 种 反应 之 一 。 我 们 强 连 
自己 塌 记 不 高 兴 的 记忆 、 知 觉 或 思想 ,把 它们 变 成 无 意识 。 这 个 概念 是 由 弗 
RE (1856—1939) 提出 的 。 

阻力 位 (Resistance): 在 这 个 价位 可 能 出 现 大 量 的 集中 性 卖 盘 。 

响应 (Response): 市 声 中 大 量 股 昧 对 于 领头 羊 股 票 价 格 孤 立 变化 的 反应 。 
当日 冲销 {Scalping} : 短线 交易 技术 ， 试 图 利 用 市 场 的 短线 波动 件 取 利润 。 
季节 性 波动 (Seasonal cycle}: 与 日 历 有 关 的 周期 性 价格 波动 。 

次 村 趋势 (Secondary trend): 延续 几 周 至 几 月 的 趋势 。 

选择 性 暴露 【Selective exposure): 我 们 只 是 试图 暴露 对 我 们 行为 和 态度 有 利 
的 信息 。 

选择 性 理解 (Selective perception): 我 们 曲解 信息 ,使 它 看 起 来 可 以 验证 我 
们 的 行为 和 态度 。 

自我 说 服 效应 (Self-persuasion effect): 当 现 实 与 态度 冲突 时 ,更 碌 改 变 自 
CHAE, WARES RMS. 

自我 实现 态度 (Self-realizing attitudes): 我 们 做 基 些 事情 是 因为 它 让 我 们 感 
觉 到 我 们 基 个 大 物 。 

Tk Elh (Short covering): 空头 买 回 自己 的 卖 空头 寸 。 

空头 头寸 (Short position): 能 市 头寸 ， 也 就 是 还 没有 卫 补 将 来 交割 的 卖 空 
证 养 。 


社会 比较 (Social comparison): 对 于 自己 难以 理解 的 事情 ， 使 用 别人 的 行为 
作为 一 种 信息 来 源 。 
身体 标志 理论 (Somatic marker theory): BAI RAT + ia, WAT 
SAH. 
现货 交易 (Spot trading): 立刻 生效 的 交易 《相对 于 期 货 交 易 )。 
阶梯 型 形 恋 (Staircase patterns): 一 神 价 格 形 态 ， 更 么 是 一 系 询 连续 的 、 不 
斯 降 抵 的 涉 部 ; 要 么 是 一 系列 连续 的 、 不 断 捅 高 的 底部 。 
刺激 因素 (Stimulating factors}) 最 终 可 能 改变 证 券 价值 的 重大 事件 。 
股票 (Stock): 公司 股东 资本 的 一 部 分 。 
股票 指数 (Stock index): 数量 确定 的 股票 的 指数 值 。 很 多 市 场 使 用 不 同 的 
AMBRE. “狭义 ”指数 往往 以 那些 最 大 的 股票 为 基础 。 

294 止 损 指令 {Stop-loss order): 限制 性 交易 指令 ， 如 果 市 场 运动 方向 与 投资 者 
的 设想 相反 ， 利 用 这 个 指令 可 以 将 损失 限制 在 一 定 范围 内 。 
TE MBER (Structuralism School): 心理 学 思想 流派 的 一 个 分 支 ， 主要 研 
究 意识 体验 。 这 个 流派 由 汉 特 于 1880 年 创立 。 
升华 (Sublimation): 当 我 们 体验 焦虑 时 可 能 出 现 的 几 种 反应 之 一 。 根 据 这 
个 理论 ， 我 们 可 能 艇 一 些 社会 接受 的 事情 ， 从 而 缓和 我 们 想 做 其 他 事情 的 真 
KBB. KPRSE BRA (1856—1939) 提出 的 。 
超 我 (Superego): HRA (1856—1939) 提出 的 一 个 心理 学 概念 。 超 我 
是 包 合 我 们 的 理想 、 标 准 和 价值 的 那 部 分 内 容 。 它 的 目的 是 创造 一 个 行为 规 
范 、 举 止 情 获 的 人 ， 了 以 适应 周转 环境 的 要 求 。 如 果 “ 超 我 ”的 需求 战胜 了 
“本 我 "， 我 们 将 承受 “道德 焦虑 ”。 
Aft (Support): 一 个 特殊 的 价格 区 位 ,在 这 个 价位 可 能 出 现 大 量 的 集中 


HER, 

职业 炒股 (Tapewatching): —f CHE ZEAR, BA AAT ETH EAER 
H. 

技术 分 析 (Technical analysis) ; 分 析 和 股票 市 场 自身 的 变化 ， 也 就 是 市 场 参与 
者 的 活动 。 


RAH (Tertiary trend): 从 几 天 到 几 周 的 价格 变化 趋势 。 
感觉 皖 合 征 (Touchy-feely syndrome): 过 分 看 重 自己 个 人 的 选择 。 
MB (Trend): 价格 总 体 的 长 期 变化 。 

趋势 线 (Trend lines): 价格 区 上 头 部 与 头 部 或 底部 与 底部 之 间 的 连 线 。 
MAM (Trend violation): 趋势 的 阶梯 型 形态 遭受 严重 破坏 。 

标的 证 券 (Underlying securities): 与 期 货 或 期 权 相 关 的 某 种 证 券 〈 或 其 他 人 金 
融资 产 )。 

真空 区 (Vacum): 价格 中 断 ， 在 这 个 区 闻 既 没有 买主 也 没有 卖主 。 
波动 性 (Volatility): 价格 波动 更 势 。 

成 变量 (Volume): 证 养 交 易 所 或 外 汇市 场 的 成 交 额 。 

RE (Wedge): 类 似 槐 形 的 反 转 形态 。 
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2002 年 10 月 9 日 ,瑞典 皇家 科学 院 宣布 将 本 年 度 诺 员 尔 经 济 学 奖 授予 
PRB AS FERRARE EEN., ， 以 分 别 表彰 他 们 对 行为 经 济 学 和 实验 经 济 学 
做 出 的 贡献 。 这 个 结果 一 点 也 没有 出 乎 我 的 预料 ， 卡 尼 曙 是 心理 学 家 ， 史 密 
期 原本 是 学 工程 的 ， 他 们 分 别 将 心理 学 和 工程 上 的 实验 方法 引入 经 济 学 研究 
领域 , 分别 开创 了 行为 经 济 学 和 实验 经 济 学 这 两 门 新 兴 交 丸 学 科 ， 大 大 提高 
经济 学 的 研究 水 平 。 我 在 这 里 斗 胆 预言 ， 过 不 了 几 年 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 
主 中 肯定 还 会 出 现 其 他 领域 的 专家 ， 比 如 物理 学 家 ， 大 家 不 妨 拭目以待 。 

本 书 实际 上 是 行为 金融 学 的 通俗 导论 ， 它 主讲 论述 金融 市 场 《主要 是 证 
券 市 场 ， 也 包括 外 汇市 场 和 商品 期 货 市 场 ) 技术 分 析 的 心理 基础 。 众 所 周 
知 ， 预 测 金 融 市 场 走势 有 两 种 方法 ,一 种 是 基本 面 分 析 ， 这 是 经 济 学 家 常常 
使 用 的 。 它 通过 对 金融 资产 的 盈利 能 力 进行 分 析 ， 预测 金融 资产 的 “真实 价 
值 *"。 这 方面 的 著作 和 论文 堆积 如 山 ， 代 表 性 的 有 格雷 厄 姆 的 《证 券 分 析 》， 
这 本 书 被 苯 为 证 券 基 本 面 分 析 的 圣经 。 另 外 一 种 是 广大 散户 和 太 户 (至 少 还 
包括 部 分 机 构 ) 使 用 的 技术 分 析 方 法 。 技 术 分 析 的 基本 假设 是 ; 金融 市 场 是 
可 以 预测 的 《至 少 在 某 种 程度 上 )， 而 这 些 信息 会 在 技术 图 形 上 得 到 反映 ， 
通过 分 析 图 形 ， 可 以 预测 未 来 走势 。 技 术 分 析 因 为 简洁 直观 而 深 受 普通 投资 
者 吝 爱 。 证 养 营业 部 堆 满 了 技术 分 析 的 书籍 ， 我 们 中 国人 在 这 方面 尤为 内 
行 ， 创造 了 很 多 新 的 技术 分 析 指 标 和 工具 ， 极 大 提高 了 技术 分 析 的 水 平 。 主 
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流 经 济 学 对 技术 分 本 喷 之 以 昌 ， 把 分 术 技 术 图 形 等 同 于 肯 子 算命 ， 他 们 斌 为 
金融 市 场 是 有 效 的 ， 想 通过 图 形 来 战胜 大 盘 是 不 可 能 的 。 但 是 ， 这些 年 来 ， 
随 着 越 来 越 多 的 数学 家 、 物 理学 家 、 心 理学 家 和 工程 师 加 入 到 金融 研究 领 
域 ， 人 们 对 人 金 栅 市 场 的 认识 有 了 极 大 提高 ,很 多 经 济 学 家 也 意识 到 了 传统 经 
济 学 存在 的 重大 缺陷。 传统 经 济 学 的 一 个 最 基本 假设 是 : 经 济 人 是 完全 理性 
的 ， 他 会 评估 将 来 不 同 结果 的 各 种 可 能 性 ， 然 后 最 大 化 其 期 望 效 用 ， 和 做 出 自 
已 的 投资 决策 。 按 照 传统 经 济 学 的 假设 ， 市 场 应 该 是 完美 无 缺 的 ， 长 期 来 
看， 股票 价格 皮 歧 了 其 真实 价值 。 另 一 方面 ， 短 期 波动 反映 殿 求 关系 的 小 幅 
变化 ， 这 种 变化 应 该 认为 是 不 可 预测 的 和 随机 的 。{ 黑 体 部 分 直接 引 自 本 书 
EX, FA.) 而 实际 上 上， 无 论 是 中 国 股市 还 是 外 国 股 市 ， 价 格 的 波动 范围 
都 远 远 超 过 传统 经 济 学 的 预测 ， 股 票 市 场 波 动 印 证 的 并 不 是 事件 本 身 ， 而 是 
人 们 对 事件 的 反应 ， 是 数 百 万 人 对 这 些 事件 将 会 如 何 影 响 他 们 的 未 来 的 认 
识 。 换 名 话说， 最 重要 的 是 ， 股 票 市 场 是 由 人 组 成 的 。 本 书 正 是 分 析 投 资 者 
的 金融 市 场 心 理 行为 的 ， 这些 行 为 在 技术 图 形 上 得 到 充分 反 上 映 ， 国 此 ， 利 用 
图 形 是 可 以 预 调 金融 市 场 的 未 来 的 。 

本 书 作 者 是 珊 士 一 家 投资 基金 的 经 理 ， 在 金融 市 场 沉 混 多 年 。 该 书 首 版 
于 1990 年 ， 由 寿 戚 大 学 出 版 社 出 版 ， 牛 沽 大 学 出 版 社 负责 全 球 发 行 。1999 
年 改 由 世界 著 涡 的 John Wiley & Sons 公司 出 版 ，2002 FRR. HPT 
金融 市 场 的 四 项 基本 原理 ， 我 认为 ， 这 四 项 基本 原理 是 对 金融 市 场 的 最 好 总 
SS, 它们 揭示 了 金融 市 场 的 本 质 。 人 擎 担 了 这 四 项 基本 原理 ， 也 就 掌握 了 金融 
市 场 的 真 诺 。 对 这 四 项 基本 原理 不 光 要 懂得 其 字面 意 久 ， 现 要 学 会 在 实际 操 
作 中 加 以 运用 。 

第 一 项 原理 : 市 场 走 在 前 面 。 这 方面 的 例子 实在 是 太 才 了 ，1996 一 1997 
年 香 带 回归 的 次 圳 本 地 股 ，2001 年 北京 的 申奥 概念 股 ， 还 有 现在 正 炒 得 火 
热 的 QFII 蓝筹 概念 股 ， 你 车 等 到 1997 年 7 月 1 日 香港 回归 后 ，2001 年 7 月 
16 日 申奥 成 功 后 ,或 者 今年 下 半年 QFII 正式 入 场 后 ， 再 买 相应 的 股票 ， 套 
你 三 年 五 发 没商量 。 这 条 原理 告诉 我 们 ， 要 想 战 胜 市 场 ， 就 一 定 要 走 在 市 场 
前 面 ， 一 个 好 的 投机 客 应 该 能 够 预测 到 人 们 会 把 手中 的 钱 投向 何方 。 

第 一 项 原理 : 市 场 是 非 理 性 的 。 这 一 条 没有 在 股市 呆 过 的 人 是 不 会 有 深 
ASH, RAG, C2H#EHERARRETREILEIGE, REWER 
它 ， 亿 万 人 同时 被 一 个 梦幻 迷 住 ， 对 此 紧 追 不 食 ， 直 到 他 们 的 注意 力 帮 一 个 
新 的 比 先前 那个 更 有 幻想 力 的 玩 同 儿 了 贩 引 过 去 。1996 一 1997 年 以 发 展 、 长 
虹 为 代表 的 镇 优 股 ，1998 一 1999 年 的 重组 股 ，1999 一 2000 年 以 综艺 、 海 虹 
为 代表 的 网 络 股 ， 还 有 目前 正 吸引 入 们 注意 力 的 QFII 蓝筹 股 ， 哪 一 个 不 是 
BRS. 10? 最 终 还 不 是 一 个 个 回 到 它们 应 有 的 位 置 ， 露 出 自己 的 原 
形 。 这 个 市 场 根 本 就 设 有 什么 理性 可 言 ， 涨 一 定 要 涨 过 头 ， 跌 一 定 要 跌 收 ， 
不 复 以 为 只 有 中 国 这 个 不 成 熟 的 新 兴 市 场 才 有 .这 种 首 狂 的 非 理 性 现象 ，20 
世纪 80 年 代 的 日 本 股市 、90 年 代 的 美国 NASDAQ 市 场 ， 比 我 们 还 疯狂 。 
为 什么 会 出 现 这 种 情况 呢 ? 一 个 公认 的 事实 是 ， 人 们 的 思维 喜欢 合群 ; 他 们 
会 集体 发 疯 ， 但 醒 情 过 来 时 却 慢 得 多， 一 个 接着 一 个 。 本 书 从 大 众 心理 学 的 
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观点 出 发 ， 分 析 了 人 的 这 种 动物 本 性 和 从 众 心理 。 任 何 一 个 人 ， 作 为 个 体 来 
看 ， 者 是 足够 理智 和 通 情 达 理 前 ， 但 是 ， 如 果 他 作为 群体 中 的 一 员 ， 立 肇 就 
成 为 日 短 一 个 。 这 条 原理 告诉 我 们 什么 呢 ? 人 行情 一 定 要 赚 个 够 ， 如 果 买 在 
底部 ， 赚 100% 不 算 笋 ，200% 甚至 更 高 也 是 可 能 的 ， 这 时 要 有 点 贪得无厌 
的 心理 。 但 是， 更 要 记 住 的 是 非 理 性 的 另 一 方面 ， 一 个 隶 透 炒 烂 的 概念 ， 上 跌 
一 半 不 算 和 多 ， 抢 反弹 也 只 能 做 短线 ， 再 跌 一 半 也 很 正常 ， 跌 得 只 镁 最 高 点 的 
1/10 也 不 是 不 可 能 的 。 

第 三 项 原理 : BRAM. WM (chaos) 是 一 个 数学 概念， 它 和 分 形 
(fractal) 等 非 线 性 科学 在 金融 领域 广泛 应 有 用。 分形 是 当代 最 杰出 的 应 用 数学 
BS RAR BF (Mandelbrot) 创造 的 一 个 概念 。 什么 是 分 形 ? 先 问 一 个 最 
MARA: “PRM RA aie” 学 过 中 学 地 理 的 人 都 知道 是 一 万 八 千 
全 里， 分 形 理论 告诉 我 们 正确 管 案 是 “无 限 长 *! 为 什么 ”这 个 问题 不 是 几 
句 话 就 可 以 解释 清楚 的 ， 有 兴趣 的 读者 可 以 访问 www.fractal.com.cn 这 个 网 
址 。 曼 德尔 布 鲁 特 利 用 实证 数据 否定 了 随机 漫步 理论 ， 提 出 了 自己 的 多 分 形 
理论 (multi-fractal theory), AMD BRAD HME TRC, ae 
波浪 就 是 一 种 典型 的 分 形 图 形 。 埃 略 特 的 选集 Fractals and Scaling in Fi- 
nance; Discontinuity, Concentration, Risk ( 《金融 市 场 的 分 形 与 标 麻 ， 跳 空 
放量 和 风险 #) 告诉 我 们 ， 预 测 金融 市 场 的 关键 就 在 集中 放量 的 那儿 天 ， 底 
部 放量 和 头 部 放量 是 最 有 效 的 预测 指标 。 泪 看 2003 年 1 月 14 日 那天 的 个 股 
玫 线 图 ， 你 就 知道 为 但 么 随后 拖 个 月 QFII 概念 股 涨 得 这 么 好 ， 而 其 他 股 却 
ERIK, KKABR, 

第 四 项 原理 : 图 形 是 自我 实现 的 。 如 果 说 上 述 三 条 原理 是 自从 金融 市 场 
建立 以 来 就 与 生 俱 有 的 话 ， 这 条 原理 则 是 最 近 十 几 年 随 着 计算 机 技术 分 析 软 
忻 的 普及 而 新 出 现 的 。 这 条 原理 的 含义 是 ， 如 果 许 多 人 使 用 向 样 的 图 形 系 
统 ， 他 们 可 能 从 中 获 利 ， 而 无 论 这 些 围 形 的 实际 含 必 是 什么 。 但 是 ， 如 果 事 
情 走 到 极 疾 ， 所 有 人 都 使 用 同样 的 技术 分 析 ， 那 它 的 效果 就 不 是 自我 实现 ， 
而 是 自我 毁灭 。1987 年 10 月 19 日 ， 纽约 股市 出 现 道 琼斯 指数 设立 以 来 最 
大 的 崩盘 ， 一 天 帕 去 22%， 按 照 《 韭 理性 繁荣 》 的 作者 希 勒 的 研究 结果 ， 
实际 上 就 是 计算 机 分 析 软 件 菩 的 祸 。 

掌握 了 上 述 四 项 基本 原理 ， 就 可 以 避免 金融 市 场 的 损失 。 有 意思 的 是 ， 
虽然 技术 面 分 析 与 基本 面 分 析 有 点 水 火 不 相 容 的 味道 ,但 被 公认 为 技术 分 析 
开 由 奏 祖 的 却 是 大 经 济 学 家 山 恩 斯， 凯恩斯 的 投资 行为 主要 是 根据 其 对 市 场 
参与 者 的 心理 分 析 进 行 的 ， 他 利用 这 种 方法 获得 了 丰厚 的 利润 。 凯 恩 斯 把 股 
市 比 艇 选美 比赛 ， 


每 个 参加 者 都 从 同一 观点 出 发 ， 于 是 都 不 选 他 自己 真 认为 最 美 者 ， 
也 不 选 一 般 人 人 商 认 为 最 美 者 ,而 是 运用 智力 ， 推 测 一 般 信 认为 一 般 作 所 
认为 的 最 美 者 。 

从 往 会 观点 看 ， 要 使 得 投资 高 明 ， 只 有 战胜 时 间 和 无 知之 神秘 力 
村 ,增加 我 们 对 于 未 来 之 了 解 ; 但 从 私人 人 观点， 所 谓 最 高 明 的 投资 ， 乃 
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RAKRBMA, FERR, MRR BILSSA. 

M HARA, AREA “H” (game of snap), “tk” Cold 
maid}, “&4£” (music chair) FRR, ÆA HE, BRATE HH 
“ 停 ” 字 ， 谁 就 能 在 游戏 终了 以 前 ， 把 东西 递 给 铺 座 ， 谁 能 在 音 东 终了 
时 ， 二 到 一 个 座 人 性， 谁 基 是 胜利 者 。 这 类 游戏 ， 可 以 玩 香 津津 有 了 味 ， 午 
然 每 个 参加 首都 知道 ， 东 西 总 在 待 来 尾 去 ， 音 乐 终 了 时 ， 总 有 若干 人 种 
不 到 座位 。 


上 述 话 摘 自 凯 思 斯 的 名 车 《就业 、 利 息 和 货币 通论 3} ,这 才 是 金融 市 场 
的 真 请 。 青 看 看 一 个 成 功 的 投资 者 ， 美国 人 杰 拉 尔 德 "党 布 (Gerald Leob), 
在 为 投资 生存 而 斗争 一 书 中 ， 是 如 何 描述 市 场 的 : 


粮 本 就 不 在 在 所 谓 证 养 价 值 的 最 续签 案 这 样 一 种 东 古 ,一 打 专 家 可 
能 有 12 PREM, PRR TS, 素 件 稍 有 变化 ， 上 再 给 他 们 一 
次 机 会 的 话 ， 他 们 立 草 就 会 改变 自己 的 预测 。 市 场 价值 与 资产 负 俩 表 和 
收入 损益 表 会 有 部 分 关系 ， 市 场 便 值 主要 由 以 下 因素 决定 : 人 性 的 希望 
KAR, THE, 野心， 上 这 的 行动 ， 金 融 应 力 与 应 变 ， AA, HOR 
现 ， 时 尚 和 其 他 无 载 的 、 不 可 能 毫 无 踪 涉 地 一 一 罗列 出 来 的 东西 。 


对 比 证 养分 析 师 今天 和 昨天 说 的 话 ， 你 就 知道 上 述 言 语 是 密 么 得 体 。 

本 书 的 不 足 主要 在 于 第 3 简 和 附录 1 对 心理 学 介绍 太志 ， 与 本 书 的 主题 
关系 不 是 很 密切 ， 纯 属 画 蛇 漆 足 ， 读 者 可 雇 略 过 ,一 点 也 不 影响 本 书 的 完整 
性 ， 第 1 版 就 没有 这 两 样 东 西 。 

ETRAZ, 那么 究竟 未 来 几 年 ， 我 们 国家 有 什么 重大 事件 ， 哪 些 股 有 
B= FH? BT RAC, PARË A. RA RBCHARKE., ASA 
选择 洋人 和 公有 役 ， 用 技术 面 选 择 何 时 洋 、 何 时 卖 ， 这 就 是 本 书 的 有 目的。 

最 后 ， 让 我 引用 培根 的 一 段 名 言 作 为 结语 ,这 段 话 原来 放 在 此 书 第 1 版 
SLR LAH, BRARSRAMSRRAR, RECA. RA 
BAD RPTL AA HRS RR Be At: 

Ifa man will begin with certainties, he shall end in doubts; but if he will 
be content with doubts, he shail end in certainties. ( TATRA A. BAF 
PRE: MBB H FUR REAPS RA, MES FRE) 
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